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'ftn jflngfter Qtit ift bie grage, intoietoeit bie bei 
^ ber Sörfe übtidfjen S£ermingefd(jäfte b(of$e 
3)tffercnj9ef^äfte r mithin als Spiel mdjt Hag* 
6ar feien, lebhaft in glufe gefommen. Seim 
9?eid)§(jericljt l)at fidfj im Saufe ber legten jtoei 
3at)re ein getoiffer Umfdfjttmng ber Stnfidfjten ju 
Ungunften ber £ermingefd(jäfte toottsogen. S)ie 
gleichzeitig in Berlin tagenbe öörfenenquetefom* 
miffion t)ai bagegen, o6tuot)I fie jur 9Ibf)i(fe ge* 
gen ben Unfug be3 SJörfenfpiete berufen tt>ar, 
gerabe ben entgegengefefcten ©tanbpunft einge* 
nommen. Sn einem fel)r au3ffil)rlid(jen Serid^t 
Ijat fie jur SJefdfjränfung be$ SJörfenfoiefä jtoar 
bei ber SBarenbörfe bie güt)rung eines öffent* 
lidjen SiegifterS über bie, bie fiel) am Termin* 
I)anbel beteiligen tootten, bei ber ©ffeftenbörfe ba* 
gegen nur einige ganj bebeutungätofe ©traföor* 
fünften für getoiffe äu&erfte gälte beS SÄifc 
braudjS t>orgefdf)lagen, tofffyrenb fie baneben ba3 
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SBörfenftriet tridjt allein ganj fo, tote eä tft, be* 
fielen laffen, fonbern e8 audf) burdf) bie ©rltärung 
unbebingter Älagbarfeit bcr S)iffercnjgefd^äfte 
gegen alle »eitern Anfechtungen fiebern ttritt. Sfi 
nun aucl) nid^t ju ertoarten, ba& biefe Sorfdfjläge 
bei unfrer ®efe&gebung Annahme finben toerben, 
fo ftel)t e3 boef) t>öHig baf)in, ttmnn ba8 t>om 
9teidf)3tag ttriebertjolt begehrte Söörfengefefc, toorin 
aud) biefe fragen geregelt »erben fönnten, ju- 
ftanbe fommen toirb. Unter biefen Umftänben 
Ijängt junäd^ft aßeS bat>on ab, toie fidfj bie neue 
Sßrajiä ber ©eric^te unb namenttidf) be3 Sfteidfjä* 
gerid&tS weiter entnadeln toirb. 

©djon im Suli 1893 fyabt tdf) e8 in einem 
9luffa§e ber ©renjboten: „3)a3 Öörfenftuel unb 
bie ©eridjtSprajiS" (ber audfj als ©onberabbruef 
im SBudfjljanbel erfdfjienen ift) unternommen; bie 
neuere SßrajriS be3 Sieid&SgericljtS, befonberS einer 
fie angreifenben ©d)rift be§ ©enatSpräftbenten 
Dr. SBiener gegenüber, ju berteibigen. 3n einem 
toeitern Stuffafce ber ©renjboten: „$>a$- (Srgeb* 
ni3 ber Sörfenenquete" t>om gebruar 1894 §abt 
idj ben fcon ber öörfenfommiffion erftatteten 95c* 
ridjt befprodfjen unb babei bargelegt, baf$ bie 
Sommtffton in tt»rer 3Reljrl)eit öefdfjtüffe gefa&t 
Ijat, bie bem Qxotd, für ben fie berufen toorben 
ift, fdjnurftracfS juttriberlaufen. Sei biefen bei* 
ben Arbeiten ftanben mir bie bei ber Äommtffion 
über bie Auäfagen ber bernommnen ®adjberftän= 
bigen aufgenommen ^ßrotofoHe nod) nid^t ju 
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©ebote. 3njtt>ifd)ett finb mir btefc SßrotoToHe in 
bie §änbe gefommen; unb e3 tot)nt ftdg ber 
äRfilje, etioag tiefer in fie eutjubringen, um ju 
erfetyen, ümrieioeit in ifynen bie toon ber Som* 
miffion auägefprodjnen 9lnfid)ten unb gefaxten 
Söefd^lüffe eine tt)irfüd)e ©runbtage finben, unb 
meldjeS SWoteriat fie für bie »eitere ©eftaltung 
ber geridjtlid&en Sßrajtte ergeben. 2)iefe Aufgabe 
fott §ier ju löfen t>erfu#t toerben. 

9ftan ttrirb t>erjeiljen, tt>enn.td) jur SBorbe* 
reitung meiner fpätern Darlegungen mit einer 
ettoaS boftrinären (Srörterung beginne. 

2Bo baS ©efefc beftimmte 3iedjt3gefd)äfte mifc 
billigt, fann e8 bem Slbfdjlufc biefer ©efdjäfte in 
einer ftärfern ober in einer minber ftarfen Sßeife 
entgegentreten, £>te ftärfere Sßeife befielt barin, 
baJ3 e3 ben Slbfdjlufe ber ©efdjäfte gerabeju t>er* 
bietet unb fie unter ©träfe fteHt. 2n minber 
ftarfer SBeife tritt ba3 ©efefc entgegen, inbem ti 
foldjen ©efd)äften bie Äfoge oerfagt, fie alfo be8 
Sledjtefdjufceä entfleibet. Sfadj in bem festem 
gatte pflegt man bie ©efdjäfte ate verboten ju 
bejetdjnen, xotö aud) infofern ganj ridjtig ift, 
atö bie SBerfagung be8 9fted)t3fd)utje3 barauf ab* 
jielt, foldje ©cfd&äfte Oberhaupt itidjt auffommen 
ju laffen. S)ie ©rfinbe für SSerfagung be3 9ted)t8* 
fdjufceS pflegen in imrtfdjafttidjen ober ftttlidjen 
ßtoeclen ju liegen. Öfter ftiefeen beibe in ein* 
anber. Wo aber in biefer äBeife bas ©efefc einem 
©efdjäftSabfdjlufc entgegentritt, ba fann e8 nidjt 
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Aufgabe beS StidjterS fein, ju unterfudjen, ob 
audfj im etttjetnen goöe bie ©rfinbe be3 ©efefceS 
jutreffen. SRur toenn ba$ ®efefc unabhängig l)ter* 
t>on burcljgeffif)rt toirb, fann e3 fein Qkl er* 
teilen. 3dj töiH bieS an einem Seifpiel au3 
bem römifdjen 9?ed)t erläutern. 

3>n SRom fyattt jemanb einem §au3fof)n na* 
mens SDtocebo ein Starteten gegeben, unb ba$ 
fyatte bie gotge gehabt, baß ber ©of)n feinen 
SSater ermorbete. S)ie Sntrüftung hierüber führte 
ju einem ©enat^befc^Iufe, ber ba^in ging, bafe 
aus einem an einen $mu3fof)n gegebnen Storleljn 
feine SHage ftattfinben foHte — ba3 befannte 
Senatusconsultum Macedonianum. 9?un fann 
man ja über ben gefefcgeberifc^en SBert biefeS 
©efefceä jtüeifeKjaft fein; unb e3 giebt getüife 
auc§ gäHe, too ba% einem JpauSfotyn gegebne 
Darlehen für biefen feine fittlid&e ©efafjr in fidj 
trägt. Solange aber ba3 ®efe§ beftetjt, toirb ber 
SRtc^ter nicljt fagen fönnen: „%d) fef)e in biefem 
gatte feine ftttlidje ®efaljr; folglich laffe id) bie 
Ätage aus bem ©arteten ju." 2)a3 ®efefc er* 
reidjt nur bann feinen 3ioetf, bafe überhaupt 
JpauSföfjnen feine 2)artet)en gegeben toerben, toenn 
bie Stage atö jebem Starteten berfagt toirb. 

3u ben ©efti&äften nun, au$ benen fotuot)! 
ba£ gemeine, als ba3 preugifd^e unb \>a% fran* 
Söftfclje SRed^t bie SHage oerfagt, gehören audfj 
©Jriel unb SBette. S)er ©runb bafür ift folgen* 
ber. ©in ®efd(jäft, tt>onadj jemanb berechtigt fein 
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foH, einem anbern ©elb abjunef(men, toeit ü6er 
eine ttnrtfdfjaftlid) gleidjgütige S^atfad^e ber Qu* 
fall fo ober fo entf Rieben fyat, ift tmrtfdfjaftlidf) 
oljne SBert. 2)iefe junädfjft nur negativ ttrirfenbe 
SBertloftgfeit be3 ©pielS fteigert fidj aber burd) 
bic toeit Verbreitete ©^iellctbenfd^aft ber 3ften* 
fdfjen ju einer f)ol)en ioirtfd&aftlicljen unb fitt=* 
liefen ©efafyr. Stamit ift natürlich nidjjt gejagt, 
baß jebeä ©piel toerberblidf) ober fünbt)aft fei. 
2Btr alle nehmen bei biefer ober jener belegen* 
l)eit an einem ©piel teil, meift einem folgen, 
ba$ mit einer gehriffen geiftigen S£f(ätigfeit Der* 
bunben ift. 2)abei pflegen audj mäßige ©elb* 
einfäfce l)in* unb ^erjuge^en, oljne ba§ ttrir uns 
barauä ben geringften Vorwurf ju machen braudfj* 
ten. S)er Stid&ter aber fann jttrifdfjen ungefähr* 
tiefem unb gefährlichem, ftttticljem unb unfitt* 
liebem ©piel feinen Unterfd^ieb madjen. Sludfj 
toenn ein tool)lf)abenber ÜKann auf eine mäßige 
©pielfdfjulb au% einem ©fatfpiele belangt tofirbe, 
fyätte ber SfJtd^tcr bie Älage abjutoeifen. SBoHte 
er unterf Reiben, fo würbe bie ganje gefefctidje 
Siegel, toonad) bem ©piel ber 9ted()t$fdfjufc t>er* 
fagt toerben foö, hinfällig toerben. 

@3 ift nun eine befannte (Srfatjrung, baß ba r 
wo ba3 ©efefc au8 ttnrtfdfjaftlidfjen ©rünben einem 
©efdjäft entgegentritt, bie äKenfdjen oerfudjen, 
ba§ von ifjnen erftrebte ßiel baburdj ju errei* 
df)en, baß fie eine anbre SiedjtSform auffud)en, 
bie ftdf) für benfelben, oom ©efefc mißbilligten 
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3toecf bienftbar madjen töfct. SDie römifdjen 2Su* 
riftcn toaren flug genug, bie$ ju burdtfdjauen. 
@ie bejeicljneten fotc^e ®efd)äfte als jur Um* 
gefyung beS ©efefceS (in fraudem legis) gesoffen 
unb fagten: aus einem folgen ®efcf)äft getoäfjren 
toir ebenfo wenig eine ftlage, toie aus bem Dom 
©efefc unmittelbar betroffnen. Sfodj baffir giebt 
uns baS obengebadjte SÄacebonianifdje Senats* 
confult ein Seifpiel. 

23at ein §auSfof)n jemanb um ein Starteten, 
fo fonnte biefer fagen: „@in Starfeijen lann idfj 
bir nidjt geben; id) tofirbe barauS feine Älage 
(jaben. 3dj Verläufe bir aber biefe toerttooHe 
©adfje, bie bu gleidj ttrieber berfaufen fannft. 
$>ann fyaft bu ebenfo gut ©elb in ber Xafd&e, 
als ob iä) bir ein 2)arle!jen gegeben I)ätte." 
tiefer SSerfauf ttmr titelt ein ftmulierteS ©efdjäft; 
er toar ganj ernftlicij gemeint. S)er SSerfäufer 
moHte barauS nidjt eine StarletjnSflage, fonbern 
eine Äaufftage ertoerben; unb ben @rtt>erb einer 
fotdjen fyattt baS ©efefc nidjt verboten. SBaS 
fagten aber bie römifcfjen Suriften? ©in foldjer 
SSerfauf ift im ©runbe nidjtS anbreS als ein 
Sterleten. @r ift ein öerfdjleterteS ©arteten; 
unb beSljalb toirb and) aus üjm feine Ätage ge* 
toäljrt. Unb bamit entforadfjen fte nur bem toalj* 
ren SBitten beS ©efefcgeberS. 

©ans äfjnlicfj nun, tote nadfj bem angeführten 
äteiftriel ein 2)arfeljen (nidjjt im juriftifdjen, moljl 
aber im ttrirtfdjaftlic^en ©inne) in bie gorm eines 
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ÄauföertragS eingefleibet werben famt, famt aud) 
ein ©piel in bie gform eines ffiauföertragä ein* 
geßeibet werben, wenn nämlidf) gar ntdjt bie 
wirflidje @rfüHung beS SSertragS 6ea6fic^ttgt tft, 
fonbern infolge be8 ftaufö nur bie ©ifferenj 
jttrifdfjen bem jefcigen unb bcm jufünftigen greife 
bcr ©adfje oon einem an ben anbern Kontrahen- 
ten f)erau8gejaf)lt »erben fott. 2)a8 ift ber 3n* 
Ijalt einer grofjen ÜRenge oon Xermingefcfcäften, 
wie fie etwa fett einem Ratten Saljrfjunbert an 
unfrer SBörfe fi6üdf) geworben finb. 3n it)ren 
erften Anfängen mögen ja bte Xermingefc^äfte 
ernften toirtfd^aftüd^cn ßwecfen gebient tyaben. 
Slber balb gewahrte man, bafc fie im ^inblicf auf 
ben jeberjeit feftfteK6aten Kurswert be8 Kauf* 
gegenftanbeS feljr bequem jum ©ptel öerwenbet 
Werben fönnen. 3ftan faufte unb Derfaufte Iebig= 
tidj in ber ?lbficf)t, bie ©ifferenj ju gewinnen. 
Der Sauf mürbe baburd) jum Spiel im Wirt* 
fdjaftltdfjen ©inne. SDiefe 8lrt ber fterminge* 
fd&äfte fyat §eute bie ganje SJörfe überwuchert. 

$)a& bie waljre innere -Katar biefer ®efd)äfte 
lange faxt Ijmburcl) t>on ben ©eridjten nidjt ge* 
nügenb erfannt würbe, Ijat t>erfd(jiebne Urfac^en. 
ßunädtft waren, wenn \ä) mid) nidf)t taufte, 
bie innern SSer^ättttiffc ber JBörfe in juriftifdf>en 
ftreifen ju Wenig 6efannt. Ungünfttg wirfte aber 
audj, bafc jwei Setyren, bie gerabe fyier jur 9ln* 
wenbung Ratten fommen muffen, einigermaßen 
in SSerfaH geraten waren. 3)er heutigen SuriS* 
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prubenj ift toielfadj bie Sfafdjauung toon bem 
äßefen bcr jur Umgebung beS ©efefceS Weiten* 
ben ©efdjäfte abljanben gekommen, 3Kan füllte 
tootyl, bafc in folgen ©efdjäften eine Untoaljr* 
Ijeit ftecfe f glaubte aber, ba§ btefcr Umoatyrljeit 
mdjt anberS als mit ber Setpe toon ber „@imu* 
latton" beijufommen fei. 5)a aber biefe Setyre 
nid)t pafyt, fo toufcte man mit foldjen ©efdjäf* 
ten ntd^t fertig ju »erben. (Sin anbrer SRangel 
lag barin f bafe ber 3^1 u f^8 &felfac§ bog 83er* 
ftänbnte für ben fogenannten SnbijienberoeiS, 
b. I). ben Söeioete, ber fidj auS ber ©efamtljeit 
ber Umftänbe ergiebt, Verloren gegangen toar. 
@rft ber burd) bie 3^^proje§orbnunö einge* 
führte ©runbfafc ber freien ©eloeiStoürbigung 
f)at biefer Slrt ber SöetoeiSfüfyrung ttrieber bollert 
9laum öerfdjafft. W)tx gerabe für bie ©rfenntnte 
öon ©efdjäften, burdj bie ein ©efefc umgangen 
totrb, ift biefe Slrt toon SetoetSffityrung toon ber 
größten Söebeutung. Sei biefen äRängeln toar 
eä natfirlidj, baft man bie in ber gorm bon 
Äaufgefdjäften auftretenbeu £ermtngefd)äfte nidjt 
ate Spiet ju erfennen toermodjte unb für unan* 
greifbar tyielt. 3m beutfdjen SSotte liefe man ftd) 
a6er barü6er nidjt tauften: ber SRame „SBörfen* 
fpiel" ift in jebermannS äRunbe. 

9?un Ijat in neuefter &\t baS 9tetd)3gerid(jt 
ertannt, bafc toenigftenS in getoiffen gällen bie 
SRatur ber an ber SBörfe abgesoffenen Xermin* 
gefdjäfte als t>erfdjleierte$ ©piel untoerfennäar 
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fei, namentlidf) bann, wenn nadj ben SSermögenS* 
berpitmffen ber beteiligten gar nicljt baran ju 
beulen ift f bafc fie ben (Segenftanb be3 Jpanbefe 
in SBa^r^eit tyaben erwerben ober liefern wollen ; 
an ber SBarenbörfe audf) bann, wenn biefe Sin- 
nafjme burdfj bie SebenSfteUung be3 SänferS ober 
SBerfauferS au8gefdf)loffen wirb. Stbcr biefe SßraxiS 
be3 9teidfj3gerid)t$ ift nodfj einigermaßen ftjjwam 
fenb; unb e$ lommt alle« barauf an, tote fie fid) 
weiter entwidfelt. 

hiermit fdfjliefce iti) biefen wiffenfd&aftlicljen 
33or6erid()t unb getye nun ju einer 3)arfteHung 
ber ©rgebmffe ber toeranftalteien Umfrage (@n* 
quete) über. 2)abei mufc tdjj ein Weines ©ilb 
üorauSfdjjicfen bon ber Slrt unb SBeife, wie biefe 
Umfrage ftattfanb. 

3)ie Äommiffion fe!6ft beftanb au« 28 3Kit* 
gliebern, bie jebod) nidf)t immer burdjweg an* 
wejenb Waren. Sie ßommiffion Ijat 115 ©ad)* 
öerftänbige t>or fidfj gelaben unb bernommen. 
3)ie gefamten SSer^anblungen liegen in fteno* 
grapfyifdfjer Stufjeid^nung bor unb füllen nid^t 
Weniger afe 3604 goliofeiten. Sie ©adfctoerftän* 
bigeu üerbienen ofyne ßweifet biefen tarnen in* 
fofem, afe fie fämtlidfj ju ber Söörfe ober ju 
ben JBörfengefdjäften in naljer öejiefiung ftanben. 
9fam barf man fidf) aber if)re SSerne^mung nidjt 
etwa in ber Strt benteu, wie 6ei ©erid^t @ad§* 
öerftänbige bernommen ju werben pflegen, ©ei 
®erid^t tritt ber toernetymenbe 3iid^ter, nadfjbem 
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er bic ©ad&berftänbigen fiter bett ©egenftanb 
iljreg ©utadf>ten$ belehrt Ijat, ganj in ben Printer* 
grunb unb lägt bie ©adfjberftänbtgen fel&ftänbig 
i^re Slnfidjten bortragen, ©o war e8 htx ber 
Äommiffton ntd^t. Sieben bem SSorfifcenben, ber 
ungefähr bie Slufgabe eines berneljmenben 9Kdj* 
ter$ I)atte r nahmen biete SommifftonSmitglieber, 
einige fogar feljr oft unb fe^r lebhaft an ber 
©efpredfjung teil, ©ie befdfjränften fidf) nidf)t bar* 
auf , fragen an bie ©adjberftänbigen ju rtcljten, 
gelten bielmeljr felbft lange SBorträge, worin fie 
ityre Slnftdjten über bie in ©etradjt fommenben 
SBer^ältniffe entwtcfelten, fid) barß6er mit anbern 
äRttgliebern auäeinanberfefcten unb bann audfj 
bie ©adfjberftänbtgen aufforberten, fid& barüber 
ju äußern. 2)eutlidfj ift ju erfennen, ba% fidfj 
gerabe bie äRitgtieber, bie fidj am lebhafteren an 
ben SBer^anblungen beteiligten, über bie ju löfen* 
ben fragen fdjon beftimmte Stnficijten, meiftenS 
gu Ounften be$ SörfenfpietS, gebilbet Ijatten, unb 
baß e3 iljnen weniger barum ju tljun War, bon 
ben ©adjoerftänbigen belehrt }U Werben, aU felbft 
biefe ju belehren unb bereit 2lu8fagen im ©inne 
ber bon i^nen borgefaßten Sthftdfjt ju geftalten. 
SJiitunter gewinnt man ben (SinbrudE, ate ob 
bie ©ac^berftänbigen bon ben gragefteßern form* 
lidfj bearbeitet würben, fo auäjufagen, wie biefe 
e8 wünfdjten. S)er ©influß, ber auf biefe Sßeife 
auf bie ©adfjberftänbtgen geübt würbe, war um 
fo größer, als bie grageftetter tyrer Stellung 
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nadj fe§r angefeilte 5ßerföntid)feiten waren, aud) 
bie ©adjtoerftänbigen nid^t einzeln, fonbern meift 
in größerer 8lnjaf)l. bor ber Äommiffion berfam* 
melt waren, fobafe äße gleidjjeitig anwefenben 
jene Belehrungen empfingen. 

Stammen Ijiernad) bie grogefteller nidjt ganj 
bie Stellung oon unbefangnen Sitc^tern ein, fo 
barf man fid) audj bie @ad)berftänbtgen mdjt 
burd)Weg aU unbefangne Sftidjtergetyilfen benfen. 
3)ie meiften ©ad)berftänbigen waren felbft Sör* 
fenleute ober SWänner, bie in i^rem ©eruf mit 
öörfenleuten in naljer SSerbinbung fielen. @8 
wäre ganj unnatürüdj gewefen, wenn foldje nidjt 
— nad) tyrer Bollen Überseugung — ben Xer* 
mint)anbel, ber ja einen ipauptbeftanbteil beS 
SBörfenbetriebeS bilbet, für eine nüfclidje unb ge* 
rechtfertigte Xf)ätigfeit erflärt ptten unb in me^r 
ober minber lebhaften SluSbrücfen für beffen Stuf* 
redjtf)altung eingetreten wären. ÜberbieS finb 
bie SBerf)ältniffe unb Sßirfungen be$ SBörfenber* 
fe^rS felbft für ben, ber mitten brin fteljt, überaus 
fdjwer ju überbliden. Se öerworrener aber eine 
gtage tft, um fo meljr wirb jeber „©ädjtoer* 
ftänbige" geneigt fein, fte nad) ben 2Bünfd)en 
unb Sntereffen ju beantworten, bie er ju ber 
©adje mitbringt. @3 ift and) anjunetjmen, baß 
bie Umfrage in ben öörfenfreifen 93erlin$ oon 
nidjt geringer Aufregung begleitet gewefen fei, 
unb baß bie baran ftd) fnüpfenben Sßünfdje biet* 
fad) bis an bie Sßerfon ber oernommnen ©ad)* 



dbyGoogk 



— 16 — 

berftcmbigen tjinangereidfjt tyaben. Siedlet man 
nodf) ben (Sinftufc Ijinju, ben einjelne grageftetter 
ausübten, fo wäre e3 toett weniger ju berttmn* 
bern, wenn ein Seil ber ©acljtierftänbigen nidfjt 
mit tooller Unbefangenheit feine Sluäfagen abge* 
geben Ijaben foHte, als e$ umgefeljrt Slnerfennung 
unb ©ewunberung berbient, bafc fic!) Diele ©ad)* 
berftanbige offenbar mit greimut unb SßaljrljeitS* 
liebe über bie SBertyältniffe ber SBörfe auSgefpro* 
djenJjaben. ^ebenfalls ttrirb man wotjltljun, bie 
SluSfagen ber ©adjberftänbtgen nidjt o£)ne 9iücf* 
ftdjt auf it)re 33eruf3fteHung in 33etradjt ju gießen. 

Stamit ber Sejer im folgenben bie ate rebenb 
eingeführten SommifftonSmitglieber fofort üon 
ben ©adfjtoerftänbigen unterf Reiben fönne, ftnb 
ben tarnen ber erftern bie öudf)ftaben Ä9K. bor* 
gefegt. S)ie ben Säuberungen beigefügten 3tff ern 
bejeidEinen bie ©eitenjaf)! in ben SßrotofoÜen, wo 
bie Äußerung ftd) finbet. Sm ©djtuffe biefer 
©djrift ift ein SSeräeidfjniS ber at« rebenb ein* 
geführten Sßerfonen unter Angabe if)rer SebenS* 
fteHung beigefügt. 

S)ie mitgeteilten Stu&erungen finb möglidfjft 
»ortgetreu ben ftenograptyifdfjen Slufjeicljnungen 
entnommen, aber natürlich abgeffirjt unb JU* 
fammengebrängt wiebergegeben. 2ftan wirb triel* 
leidet einwenben, ba§ ba3 äRitgeteüte bod) nur 
(ginjelljeiten feien, bie bon bem ©angen nur ein 
untooUfommneS Söilb gäben. 3dj möchte aber , 
ben Sterblichen fe^en, ber ftdj ben Sn^alt ber 
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3604 gottofeiten bergeftalt ju eigen gemalt 
l)ätte, bafc er in bem SRaßmen einer getoöfjnlidjen 
©djrift ein tooUfommneö öitb öon biefer ©toff* 
fülle ju geben öermödjte. 3)tan mad)t fofc^c 
3)iuge eben, fo gut wie e8 gefyt. 

2)ie Umfrage f)at fidj in jWei SHdjtungen 
bewegt, ätfan tyat feftjufteUen gefud)t: 

1. 06 unb inwieweit ber Serminfjanbel Wirt* 
fdjaftlid) wertvoll unb notwenbig fei? unb 2. ob 
unb in welcher SBeife fid) innerhalb beS Termin* 
fjanbetö ©efdjäfte, bie als blofceS öörfenfaiet ju 
bejeidjnen feien, erlennen unb auöfdjeiben taffen? 

Unfre ßufammenfteßung ju ber erften grage 
wirb junäd)ft nur ben Sermin^anbel bei ber 
Sffeftenbörfe in8 Sluge faffen. SluSfprücfje aus 
ben SSer^onblungen über bie SBarenbörfe foHen 
babei nur infoweit tjerangejogen werben, als fte 
jugleidj auf ben $ermint)anbel in (Sffeften ein 
£id)t werfen. S)ie StuSfprüdje, bie über ben 2öert 
be$ Sermin^anbete an ber SBarenbörfe mitjuteilen 
finb, werben ftd) bann beffer ber SBefpredjung ber 
^weiten grage anreihen. 

Über bie -ftotwenbigfeit unb Berechtigung beS 
3;ermin^anbetö an ber (Sffeftenbörfe im aUge* 
meinen liegen folgenbe 2lu$fprüd)e bor: 

Äopefef^: ®ie Vorteile be8 Sermin^anbetö 
finb: er. ermöglicht bie Stnlage in fpäterer Qtit, Der* 
mittelt ben S3erfe|r jwifdjen ben einjelnen Sßiäfcen, 
gemährt bie aKögtidjfeit gefunber, wirtfdjaftlid) nüfc 
lieber ©pehilation (77). 

SSenar^.: ®er lerminljanbel erfüllt ein Wirt* 

»äljr, 2>a8 »öcfenfpiel 2 
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fd)aftli<f)e3 »ebürfniS für alle, unterftöfct bie ©elfe 
lonferöterung, inbem bie ©ffcftcn als 3<*l)tong£mtttel 
bienen. Statin gehören bie auSlänbifcljen 9tenten* 
papiere, ©ifenbatjnaftien u. f. xo. (100). 

Stuf feil: @S tommt bor, baß Seute, bie 51t 
einem beftimmten Jermin über Kapitalien 511 ber* 
fügen Ijaben, fidj fdfjon gegenwärtig beren Anlage 
fiesem wollen, auf biefe fe^r einfadje SBeife eröärt 
fid) bie ©ntfteljung eines, wenn aud& jiemlicf) be* 
fdjränften Sermin^anbelS. Slttmä^lic^ Ijat er eine 
wad)fenbe SBebeutung befommen. 2)er 33erfeljr, ba§ 
®ebiet ber faufmännifdjen ©pefulation Ijat fiel) feiner 
bemächtigt. 3n toielfad&er ©ejie^ung ift bie fauf* 
mämufdje ©pefulation nietjt etwas unbebingt ju 
toerwerfenbeS, fonbern häufig ein mirtfc^aftlid^er 83or* 
teil be3 reellen $anbel§ (417). 

©3 liegt feine SRotwenbigfeit toor, für jcbcS ein* 
jelne Sßapier nad)5uWeifen, baß bafür ber Sermin* 
Ijanbel 83ebürfni3 fei. 9Man fann nur fagen: im 
allgemeinen ift ber lerminljanbel in ©ffeften fo gut 
ein SebürfniS für Jpanbel unb SSerfe^r wie jebeS 
anbre ©efdjäft. 2)emjufolge muß er audf) in allen 
©attungen geftattet fein, bie ber SSerfe^r bafür ge* 
wä§lt jjat. S)er 93eroei3, baß ber Xerminljanbel 
befonbre 9?ad)teile bringe, bie im Äaffagefd)äft nid&t 
liegen fönnen, wirb nidjt leidet ju führen fein (419). 

Süejanber: 3<i) erachte ben lermin^anbel für 
abfotut mistig unb für unentbe^rlidj) für bie lei* 
tenbe SJörfe eines großen ©taate3 (447). 

83a m berger: @8 Ijanbelt fid) beim lermin* 
Raubet um.baS allgemeine unb feljr große Stttereffe 
ber öebeutung bon Jpanbel unb Snbuftrie. SSenn 
unberufne ©reife Einzutreten, für bie lann unb barf 
man nidjt forgen (669). 

©olbberger: S)er lermin^anbel ift burdjauS 
berechtigt unb nötig; ein allgemeines MtureUeS 
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SBebürfmä, ein großes 93inbeglieb in ber SRegu* 
lierung bon 3?ad)frage unb Angebot. 3obberei unb 
Agiotage mufc in ben Sauf genommen »erben (660). 

©d&indEel: S)er Jerminljanbel ift ein toirt* 
fd^aftlid^er Vorteil, nidf)t bloß für SBaren, fonbem 
audf) für ©ffeften unb beSfjatb unentbetjrtidj (1159). 

©imon: 3)a3 ttnrtfd&aftlidje »ebürfntö ift ab* 
folut gegeben für SBaren fotooljt wie für ©ffeften. 
S)er Xerminljanbet in @ffetten bient teils jur Sa« 
pitalanlage, teils jur $ur8fidfjerung , jum großem 
leite atterbingS jur ©pefulation (1579). 

pflaum: 2fod() ber Xerminljanbel mit ©ffelten 
ift eine toirtfd()aftlidje SRotroenbigleit (1665). 

v Seljmann: S)er lerminljanbel ift ein 8e* 
bürfntö »egen be8 leidstem So8»erben8 bon 5ßa* 
pieren in fritifdjen Seiten, 5. 85. in bem Äugen* 
Wide übler politifdjer ftadjrid&ten (1592). 

©alomon: S)er lerminljanbet t>at SBorteüe 
unb Siad&teite. aber bie SSorteile übermiegen. Der 
Xermin^anbel ift international notmenbig. SBir 
Ijanbeln mit Ämerila, Sonbon u. f. to. 3)a muffen 
mir eine getoiffe Seit für bie Überfenbung Ijaben; 
roir toürben fonft alle biefe ©efdjäfte nid&t ma^en 
lönnen. gür unfer internationales Slnfeljen ift e§ 
burd)au$ nottoenbig, baß mir eine SSörfe Ijaben, bie 
eine Stolle in ber äBelt fpiett (1154). 

SRaier: 3)er lerminljanbel ift eine abfolute 
tt>irtfd)aftiid)e SRotfcenbigleit (1609). 

©d&marfc: S)er lermin^anbel in internatio* 
nalen papieren ift unentbehrlich, audj) für bie 93c* 
wegung in ©olb unb (Selb. Sei (Smifftonen erleich- 
tert er bie Überführung ber Sßapiere , bie fonft nid&t 
fo fd&nett bon bem SSolfe „berbaut" »erben lönnen 
(1928). gc^ Ijatte ben lermtnljanbet in ©ffeften 
für nottoenbig. 3d& lann mir gar nid^t unfer @r* 
werb&teben oljne Xermin^anbel benlen (1926). 

2* 
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©olbfd&mibt: 3)er fcerminljanbet ermöglicht 
ben größten Serfeljr mit ber geringem Stufmenbung 
bon barem ©elbe (1600). 

SBtnber gfinfttg für bie unbebtngte Sfcotoen* 
bigfeit ber Sermmgefdjäfte fpredjen ftd) fotgenbe 
©adjberftänbige au&: 

SBinterfetb: 33on ben großen Sanfinfiituten 
werben ©efd&äfte in ©ffeften für eigne Sftedjnung 
nnr bei ben großen ffimifjtonen gemacht. 3)irefte 
©Refutationen, bie nic^t einen reellen ipintergrunb 
$aben, werben bon ben memgften Snftituten unb 
ben roenigften foliben SSanfierS ausgeführt; tljre 
eignen Mtimogefdjäfte bejieljen fid) meift nur auf 
ben internationalen ©etbauSgteidj. 3m übrigen n>er* 
ben üjre Uttimogefdjäfte nur für frembe SRedjnung 
gef Stoffen (436). (Stuf befragen:) 8lu* Arbitrage* 
gefdjüfte tt>erben bon großen Snftituten für eigne 
äiec^nung gemadjt, unb biefe bürfen nid)t ge^inbert 
»erben (438). 

gabreau: ®er lermin^anbet in ©ffeften Ijat 
gemiffe 83orteite; fo bie leichtere Söfung laufender 
(Engagements, ©in eigenttid&eS ttnrtfd)afttid)e8 Se* 
bürfni* befielt aber bafür nid)t (654). 

^inrid^fen: fjür ba8 Kapitalanlage fud&enbe 
Sßublifum ^atte id& ben lerminljanbel für berechtigt. 
63 tjat fid) aber jum größten Seil bie ©pefu? 
tation ber ©adje bemächtigt. 2)a8 wirtfdjaftlicfye 
SebürfniS für ben lermintjanbel ift ein ganj ber* 
fd&tt>inbenbe$ (657). (KSK. SBiener berührt ftcJj 
bem ©adfjöerftänbigen gegenüber, baß bie $erren 
bon anbem SBörfen SJerlin für eine ärt SSabel ju 
galten fd&einen.) 

SKütter: (Sin toirflieljeS »ebürfniS für ben 
Xerminljanbel befielt jur SBefd&affung bon SBerten 
für internationale Saljlung; aber biefe ®efd&äfte 
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ftnb weit geringer, als bie blöfc jum Qtotd beS 
©pietö gewagten (1069). 

8a fd) erllärt ben lerminljanbel für nötig jur 
Unterbringung toon Sinteren. @r tt>itt aber alle 
Snbuftriepapiere bom $erminl)anbel auSfdjliefjen 
(989, 990). 

ftönig* unb SBeitl fpredjen fidj gleichfalls 
gegen ben Jerminljanbel mit Snbuftriepapieren auS 
(1928, 1930). 

SBetbert : 3)er Serminljanbel in ©ffelten iftr für 
unfre SSerljältniffe nidjt notroenbig. 3)er ©runb für 
fold^e liegt in ber ©pielfudjt. ©efdjäfte jum Stoed 
einer fiinftigen Kapitalanlage lommen bei und !aum 
t>or. 3)ie ©efdjäfte ftnb reine ©pefulation. ©3 ift ein 
großer SrebSfdjaben, bafj mele ©anlgefdjäfte baS 5ßu* 
blifum ju ©pefulationSgefdjäften beranfoffen (1654). 

KljriftianS: S)en Jerminljanbel in ©ffelten 
tjalte ic§ nur fotoeit für berechtigt, als bie SKög* 
lid)Ieit ber ttnrfltdjen Erfüllung audj gegeben ift. 
33ielfad) ift bie roiröidje (Erfüllung bon bornljerein 
unmöglich ; bie ©efdjäfte ftnb rein fifttoe, b. Ij. 2)if* 
fcrcnjgefd^äfte. Sein ttrirtfdjaftlid&er Qtotd wirb 
baburdj erfüllt. S)er Jerminljanbel §at tootföttrirt* 
jdjaftlidj nur ben SBert, im internationalen SSerfetjr 
jur StaSgleidjung ju bienen (1798). 

Sabenburg: gür ben Xerminljanbel mit ffiffefc 
ttn, roo fie bem internationalen 33erfeljr bienen, ift 
ba3 mirtfd&aftlidje »ebürfniS titelt sroeifelljaft. Sei 
papieren, bie nur bem lolalen ©pelulationSintereffe 
bienen, toermag id) lein IjerborragenbeS SBebürfniS 
ju erlennen (1360). 

SiemenS: Xerminljanbet fdjeint mir eine Slot* 
tnenbigfeit ju fein für internationale Sßapiere, jur 
Ausgleichung 5it>ifdjen berfdjtebnen Valuten, jur 
IranSportation Don Kapitalien auS einem Sanb in 
ba$ anbre. Db bei bem Serminljanbel mit 93anfc 
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oftien unb Snbuftriepapieren bie Sortcitc ober 9laty 
teile gröfcer finb, ift fdf)toer )u entfdjeiben. 2)a8 
Uttimogefd&äft tfi ein bequeme« ©pielmittel (1934). 
%ä) Ijatte e$ für nrirtfdjaftlidj erträglich f baf* eine 
Operation, bie toon leiner Seite als eine enblidj 
gefc^äftlic^e betrautet toorben ift, Weber Don feiten 
be$ SWanneS, ber fpielen ttriff, nodj toon feiten be$ 
ÄommiffionärS, ber ba$ ©piel ausführt — bafc ein 
fotd)e$ 2)ing, ba8 feine toirtfd^aftlid^e Operation $at 
fein fotten, audf) öom Stifter nicljt anerlannt wirb 
(1951). (SSR. SBiener brängt herauf ben ©adfc 
toerftänbigen burdj eine Steige Don fragen, fid) gleidfc 
wojjl für eine 9Rif$bilIigung ber neuen Sßraytö be$ 
9teid()3gericl)t8 ju erflären.) 

SBir fteHen nun bie SluSfagen ber ©adjtoerftän* 
bigen ü6er etnjetae fünfte jufatnmen, auf bie fid) 
bie SSer^anblung richtete. 9Wand)e ©adjberftän- 
bige galten e3 für ein unantaft6are3 9?ed)t eines 
reiben äTCanneS, an ber 53ßrfe ju fpefufieren. 

SUejanber: 3d> fcnne auS ben fcerfd)iebnen 
33eruf8flaffen, Dfpjieren u. f. to. Diele Seute, bie mit 
fo Diel Serftanb unb ©ad()fenntni$ üjre ©peluta* 
tionen machen, bog id) nur Jagen muß: i$ Wüfcte 
leinen ®runb, weSljalb fte nidf)t iljre äReinung, bie 
fie auS ben ©efd&äftSberid&ten gewonnen Ijaben, aud^ 
burdj bie ©pefulation verwerten foßten (447). 

©alomon: SBir ^aben einen ®tabtgerid)t3rat 
a. 3)., ber 100 SWiHionen Vermögen l)aben fott, wir 
^aben ©d&läd&ter unb SSäder, bie enorme SReidfc 
tümer gefammelt Ijaben. SBarum fott ein fottfyer 
nid&t baS Stecht !)aben, ein Sßapier auf Seit ju Ijan* 
bein? (1154). 

(Solbfd&mtbt: SBie tonnte man einem reidjen 
Sßrtoatmann, einem SRittionär, berweljren wollen, 
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ftd) burdj ein £ermingefd)äft im borau§ ein Rapier 
5u ftdjem, toon bem er glaubt, baß e8 ntdjt teuer 
fei, unb ba$ er mit bem Ertrag ber fiuponS, bie er 
am 1. Oftober abjufdfjneiben f)at, bejahten wirb? 
(1599). 

3)ie SBerljanbfungen erftreden fid) aud) auf bie 
grage, ob burd) ben ^ermin^anbel bie SßreiS* 
fdjtoanfungen an ber Sörfe berminbert ober ber* 
ntefyrt toerben. ©in großer Xeil ber ©adjber* 
ftfinbigen foridjt ftdj ba^in aus, baß ber Xermin* 
Ijanbel auf bie SßreiSfdjtoanfungen an ber Sörfe 
auSgletdjenb, mäßigenb ttrirfe, unb baß bei blo* 
gern Äaffafymbel bie SßreiSfdjttmnfungen nodj 
größer fein tofirben. ©o bie ©adjberftänbtgen 
Äopefefy 96 , «6el 107 , SHejanber 445, ©ofb* 
berger 660, ©findet 1159, ©alomon 1155, 
pflaum 1565 r Sabenburg 1359, »runndoto 2650. 
@inige bröden fid) meljr jtoeifelnb aus. 

»uff eil: 3)er Serminljanbel ift ein ©efdjäft, 
ba§ bie £ur£fd)tt>anfiingen nic^t berfdfjärft, fonbern 
fie e^er berminbert (418). 

Sind: S)ie ©djtoanlungen mürben oljne £er* 
tninljanbet toa^rfc^einlid^ nodf) größer fein, atö fie 
Jefct finb (1162). 

Ä3R. ©oljn fagt feljr fdjön: ffann man nidjt 
barin bie nüfcttd&e SBirlfamfeit be3 £erminf)anbete 
feljen, baß ein beftänbige§ SBellengefräufel, beftän* 
bige Heine ©dfjroantungen ftattfinben, bie eben ba§ 
SKittel finb, um bie großen ©töße ber ©dfjroan* 
hingen ju befeitigen? (3527). 

©egenfiber fteljen jebodj folgenbe Äußerungen: 

ftü». SHffenä: 3$ bin ber SWeinung, baß ber 
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Serminljdnbel nid&t, toie häufig angenommen ttrirb, 
bie Sßretöfdfjroanlungen milbert, fonbern fte nod) öer* 

ftärft (3033). 

Sraugott äRüller: 5)er lerminljanbel ber* 
ftärft nodj bie 5ßrei8f djtoanfungen r inbem er 5. SB. 
bie SWöglidjfeit bietet, fttttoe SSerföufe su machen 
(3031 r 3033). 

SBeibert: 3d& neige midf) ju ber 3lnftd()t, bog 
burdf) ben Serminfjanbei bie SßreiSfdjroanfungen nodfj 
er^ö^t werben (1556). 

SBafdfj: SDer Serminljanbel bergröfjert bie 
©dEjroanlungen ganj bebeutenb. galfdjje @erüd)te 
fommen babei alle Sage bor (992). 

©d^merfelb (©etreibe) : 2)er 2xrminl)anbel i jt 
möglidjft einjufdfjränfen, weil fein häufiger ©Ijarafter 
at§ 3)ifferenjgefdE)äft anf ben ©ffeftibljanbet, bie 
gefunbe SßreiSentroidttung, nngünftig eintoirfen mufc 
(2571). 

SSreuninger: ©erabe burd) ben Jermin^anbet 
finb grofce $ßrei§fd()tt>anfungen nahegelegt, je nad^bem 
bie SBare im Übermaß abgehoben ober Ijerangejo* 
gen roirb. S)ie Sßretöbetoegung toäre oljne Sermin* 
Ijanbel roeit ruhiger (2465). 

SBerner: S)ie ©pefulationen bringen pdjjt um 
ioirtfd()aftlidf)e ©dfjäbeu Ijerbor. S)ie grojsen SßreiS* 
betoegungen unb SRififen ttnrfen bi§ jum Sonfu* 
menten Ijerab (2470). 

b. grege: 2>er Sermin^anbel roirtt nid&t preis* 
auSgleidfjenb, fonbern gegenteilig, ©r ift ein natio* 
naleS Ungtücf (2633). 

Klepper: Sie SßreiSbilbung toirb burdf) bie 
©efdjäfte berjenigen ferner benad&teiligt , bie bon 
bem Slrtifet nichts berftefjen (2655). 

ban ©ülpen unb Sftobinott) (Kaffee) befun* 
ben, baß burd) ben lerminljanbel bie Sßretöfdfjroan* 
fungen jmar nid&t meljr fo groß, aber meit häufiger, 
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fortwäljrenb unberechenbar geworben feien (2064, 
2093). 

SSerfudfjen wir nun, Slufcerungen jufammen* 
juftcllen über bie befonbern SBorteüe, bie bem 
Scrmin^atibel beigemeffen werben. 3)a wirb ju* 
nädfjft tyeroorgeljoben, bog ber Xerminfymbel boju 
btene, Sßapiere letzter unterbringen. 

93 af ä) : SEBir wiffen, bajs oljne ben lerminjjanbet 
biele ©ffeften, anleiten gor ntd&t unter jubringen 
ftnb (989). 

©atomon: Sßenn ein lerminljanbet ejiftiert, 
}o liegt hierin eine getüiffe äßerterfjöljung eines 
^apierS an fidj. ©3 ift bie aWögtid)fcit gegeben, 
Unternehmungen su erweitern unb größere äRittel 
*u fdjaffen (1156). 

Sluf bie grage be$ 93orftfcenben , ob nidjt 
ber Xerminljanbel bie Unterbringung tion Sßa* 
gieren erleichtere, antwortet 

©ljriftiang: 2>a§ ift ganj richtig. Sitte minber* 
loertigen Rapiere werben mit S3ortiebe in ben Ut 
timoljanbel gefdjafft, wenn mögliclj fdjon toor ber 
3eid)nung. 3)aä ift ber $anbel per ©rfdjeinen. 
3Me fdjled&tejien Rapiere Werben fo untergebracht. 
93ei guten papieren braucht man biefeä 3ftittel nid)t 
(1799). 

Site ein weiterer SSorteil be8 Xerminfyanbete 
tüirb bejeidjnet, ba§ man baburdfj in ber Sage 
fei, fdjon jeitig fidf) bie Anlegung bemnädjft ein* 
getyenber (Selber ober -»Kittel für fpäter auSjU* 
jafylenbe (Selber ju fidlem. S)ie 33raudf)barfeit 
be3 Xermintyanbete für biefen Qtoed finbet ftd) 
fdjon in ben »u^fprü^en toon SRuffeH (©. 18) unb 
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§inrid)fen (@. 20) erwähnt. SefonberS totrb bar* 
über nodfj in folgenber ©cfprc^unfl öer^anbelt. 

Sopefclij : Sßer in fpäterer Seit ©elb ju jaulen 
bat, lann fdjon jcfet feine 2)i8pofitionen treffen, 
inbem er Rapiere auf geit Verlauft unb bann ftdjer 
ift, ben heutigen $ur3 bafür ju erhalten. ©§ wäre 
ja möglid), bajs fi<^ in ber Swifdfjenjeit ber ®ur§ 
beränberte. ©benfo fann ber, ber fpäter eine Jptjpo* 
ttjel jurtitfgeja^It ober eine Srbfdfjaft au3gejaljlt er* 
bält, fid) fdfjon ^eute bie Surfe ber Sßapiere fi^em, 
in benen er bie eingeljenben ©eiber anlegen will. — 
S2R. ©amp: S^ möd&te ben ©ac^berftänbigen 
fragen, ob göDe biefer 9lrt fo ^äuftg toorfommen, 
bafj fte einen entfd&eibenben ©influg ausüben fönnten, 
ober ob eS rid&tig ift, bafj, tote behauptet wirb, unter 
einer äRiHion Don Seitgefd&äften j n (gleiten tuetteidjt 
nod) nidf)t ein einjigeS ©efdjäft fällt, ba$ auf ba§ 
93ebürfni8 einer ©elbanlage jurüdfjufüljren ift? — 
Äopefcfl) : 3df) lonn biefe grage nid)t mit ©id&er* 
beit beantworten. 216er id) möchte mit ©id&erljeit 
au£fpredf)en, bafc eS ^äuftg genug borlommt (78). 

Site eine befonbre SRedjtfertigung be§ $er* 
tmnfymbete wirb e$ Ijerborge^oben, bafc er öfter 
nur, um eine SBerftdjerung ju gewinnen, abge* 
fdjloffen Werbe. 

Sftuffell: SBenn idf) ein Sßapier auf Seit Der* 
fauft babe unb laufe mir bagegen nunmehr biefeS 
Sßapier, um wieberum gefidfjert ju fein, gegen eine 
Prämie, bann ift ba$ jweite ©efd&ftft lebiglid) Don 
bem SKotto [ber abfielt!] geleitet, mid) gegen bie 
etwaigen SSerlufte au3 bem erften ©efd&äft ju fidjern. 
®a§ erfte ®efdj)äft lann feljr woljl ein reineS ©piefc 
gefdjäft fein; ba3 jweite ©efd^äft ift aber nur eine 
SJerftdjerung, um midf) gegen bie golgen be8 erjten 
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©efd&äft* ju fdf)üfcen. @3 ftnb ja bie bietgeftattigen 
gäHe mögltclj, roo fpejieK aud) ba3 Sßrämiengefd&äft, 
ba3 ©tefiagegefdjäft atö unabmei3lidf)e gortn ber 
©id&erfteHung für bett 3nbuftrietten in SJctrad^t 
fommen (468). 

Sßamentüdf) aber ttrirb für bie, bic mit bem 
2lu3lanbe $anbet treiben, bie SRottocnbigfcit be- 
tont, fid) ben SBert au8länbifdf)er SSaluta burdfj 
ben Stermin^anbet $u ftdfjern. 

ßopefcft): 838er einen großen ©infouf ober 
Verlauf in einem ßanbe gemalt (jat, ba$ mit einer 
onbern SSaluta rennet, fann feine 33eredf)nung toiel 
fixerer machen, wenn er in ber Soge ift, bie 33a* 
luta ftd) gleicl) auf benjenigen Termin ju bedfen, ju 
bem er bie SSare befommt ober liefert.. SSenn 
jemanb in SRuftfanb (betreibe fauft, fo mürbe jebe 
SBered^nung unmögüdf) fein, menn er nidjt in ber 
Sage märe, bie Sftubel, bie er baju brauet, ju 
bedfen; benn ber ÄurS fann 5ur ßeit ber Slbnaljme 
roefentlid^ beränbert unb baburci) feine ganje S3e* 
redjjnung toermcfytet fein (78). 

SBon bem ©ebfirfniä eines berartigen Termin* 
^anbete reben audf) SRuffctt 41 7 , 460, gatoreau 
656 r ©d&röter 1161, Simon 1579, ©iemenS 
1956. 

©tmon: SSStr in Königsberg Ijaben ben ler* 
min^anbet nur in rufftfdjen Saluten. Sr l)at eine 
bebeutenbe SluSbefjnung unb entfpringt einem brin* 
genben S3ebürfni3, »eit unfer ganjer £anbet, in 
glad&S, #olj, (betreibe, auf rufftfd&er SSaluta beruht. 

Wad) bem 3 eu 9 n ^ öon S at)reau ( 656 ) unb 
©djröter (1162) toerben ruffifdje Sßoten audf) nidfjt 
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fietö auf Ultimo, fottbern nadj Sefinben auf 2fto- 
nate (fed)8 SRonate) §inau8 geljanbelt. 

Sßeibert (1554) bejeugt ein gleidjeS SJebfirfniS 
be8 Xermintyanbetö gut Sicherung ber öfterreidji* 
f djen SSaluta f fir ben bairifd)en Scjug ber ©erfte 
au8 Öfterreid). 

Übrigens ift nad) einer beiläufigen öemer* 
lung bon SJenart) (102) ber Xerminljanbel in 
ruffifdjen SRoten in SßariS erft am 9. 2Rai 1892 
eingeführt toorben. 

Über bie SBebeutung be3 XermintyanbelS für 
ben SfuSgleid) internationaler SSerpflidjtungen 
mögen folgenbe Stuäfagen angeführt toerben: 

Sopefcfty: S3ei auSlänbifcfyen papieren mufj 
man fidf) ben Ufancen ber anbern Sßläfce anfctyKegen. 
(£8 roirb an einjelnen Sßläfcen nur auf Seit, an 
anbern nur per Saffa geljanbelt; aber bog 8«tge* 
fd)äft ift jebenfaJte notmenbig, um ben Sßerfeljr 
jttrif djen ben einjelnen Sßtäfcen ju Vermitteln. Sftan 
mürbe nidjt in ber Sage fein, ein Rapier j. 33. 
auf bem ßonboner äRarft ju laufen, menn man eS 
§ier fofort liefern müßte. — S3K. ®amp: SBürbe 
e3 nicfyt möglitij fein , biefeS 93ebürfni8, ben SRoum 
ju überminben, baburd) ju befriebigen, baß für bie 
Sieferung toon Saffagefdjäften ein au&giebig bemeffe* 
ner, toietteicfyt auf adjt Sage feftsufefcenber Termin 
gegeben mirb, fobafe jeber, ber ein ffiaffagefdfjäft 
abf fließt, immer Seit fjätte, in Sonbon ftd(j preu* 
ftiftije ®onfol8 ju laufen unb fie Ijier mieber &u 
toerfaufen? — Äopefcfty: 3dj lann ba& burdfjauS 
nidf)t empfehlen, GS befielt ja bei Staffagefdjäften 
bereits bie Ufance, baß man eine Sieferfrtft Don 
adf)t lagen Ijat. S)em Säufer ift e8 aber überlaffen, 
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ba8 Rapier fofort £u forbern, unb biefe Einrichtung 
ift eine fe^r tooljtt|ätige. E8 mürbe audjj 5. ». für 
ba8 ®efdf)äft mit SßariS ober mit Slmerifa eine aä)U 
tägige grift nidjjt ausreißen. 3n Hmerifo roirb 
übrigen^ nur per Saffa geljanbelt, unb fic galten 
an biefer ettoaS bereiteten Einrichtung feft, bie aud) 
manche SSorteite l)at. S)er Säufer lann jtd) bort 
ba% Stecht auSbebingen, crft fpäter — nad) bierselju 
Sagen, brei SBodjen — ju empfangen, ber 33er* 
fäufer, erft fpäter ju liefern. ©0 ftnben jnrifdfieri 
ßonbon unb Sftetotjori rieftge Umföfce in amertfa* 
nifdjen papieren ftott (77, 80, 81). 

ft3R. Srenfcel: 34 mödjte fragen, ob nid^t ber 
Xerminljanbel in ben internationalen gonbS basu 
bient, internationale ©utljaben unb 33erpfli(f)tungen 
au3 jugleidjjen , unb oh er nidjjt in biefer Sejieljung 
ein feljr grogeS tt>irtfd)aftlidje& SJebürfmS erfüllt? — 
SBenartj: 3dj glaube atterbingS, baß ber Xermin^ 
ljanbel bie ©olblonfertoierung unterftüfct. 2>er £er* 
ntin^anbel in Effelten l)at nidjt blofc baju geführt, 
burd) Einführung ber Argentinier ba& ©olb au$ 
bem Sanbe |erau8jufüljren, fonbern aud) baju bei« 
getragen, ba3 ©olb einzuführen, inbem bie ©ffeften 
ba$ ßaljtmittel für btö t>on anbem Sönbem be* 
jogne ©olb toaren. 3)ic8 toottjog ftdf) faft au& 
fd>üefifid) burdjj ben Xermin^anbel (99). 

2)te SSerljanblungen Ijaben ftdj aud) auf bie 
grage erftredt, ob ber Sermmljanbel baS ©örfen* 
fptel befonberä begfinftige. 

Einige ©adjtoerftänbige Verneinen biefe grage, 
toeil ba3 ©piel ebenfo gut in ber gorm beS 
Äaffagefd)äft3 auggeübt toerben lönne. @8 toirb 
babei auf ba3 ©eifpiel bon Sßetttyorf öerttnefen, 
wo nur Äaffatymbet befiele, glei^koo^l aber bie 
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©Refutation im größten 9Rafjftabe ftattfhtbe. Sit 
biefem ©inne äufeern ftcf): SBaUenbergsSßadjolty 
810 , 2Btlmoto$fi 820 r SBiener 1072 , ©utabad) 
1362, Äuffel 1465 r Sßffoum 1576 , (So^nftäbt 
1789 r ©»inner 1947. 

dagegen erftären ftd) ba#n, bafe ber %tx* 
minlianbel jum ©piele reije, e$ erleichtere, be* 
quemer baffir fei, folgenbe ©adjberftänbige: £ei* 
mann 434, Srntyolb 444, Samuel 445, gaöreau 
655, ©olbberger 661, Äfimpf 811, »afd) 990, 
SRfiaer 1069, ©alomon 1158, ©djimfel 1160 r 
Sabenburg 1359, ©iemon 1536, SBeibert 1556 r 
ßeljmann 1593, ©iemenS 1932, Xraugott äRüHer 
3031, 3039, fiejriS 3518, 3526. 

©amuet: Seim ßaffaljanbel ift ba£ ©piel für 
ben Sanfter felbffc meit gefährlicher. 2)e3Ijalb mirb 
ieber borfid&tige unb emfte Sanfter bie ©pidmut 
feiner Klienten auf bem ffiaffamarft meljr &u bämmen 
fucfyen, als im Ultimo gefdjteljt (445). 

©dfjindfel: 38enn jemanb 3000 bis 4000 «Warf 
ffiinfd)üffe mad)t, um 750000 «Warf per Ultimo ju 
Ijanbeln, fo mürbe man ba$ im Äaffagefd)äft audj 
tljun. ffir mürbe überall auf ba$ Rapier (Selb be* 
fommen burd) SRepartierung unb Deponierung. @& 
mürbe aflerbingS bie ©adje feljr toerteuern (1160). 

9lud) bie @ad)t>erftänbigen bon ber Sßaren* 
börfe ftnb in biefer S5ejie^ung eintoerftanben. 

#eufer: ®erabe bie (Gelegenheit jum Xermim 
(janbel madjt ba8 ©piel toon Sßrtoatperfonen fo 
loloffal (2346). 

®dj)öfer: S)er Xermin^anbel giebt befonbem 
Slnreij jur Spekulation (3010). 
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Safdf) fd)tägt bor, baß aud) aße ®affagefd)äfte 
nur mit einem ©infd&ufc Don fünfzig Sßrojent ge» 
ntadjt roerben füllten (993). 

Sieben bem regelmäßigen (feften) Xerminge* 
fdjäft fommen aud& nodfj einige befonbre, fünfte 
lidjer geftaltete Arten be3 Sermingefd&äfteS bor. 
35a3 ?ßrämiengefcl)äft ift ein Sermingefdjäft, bei 
bem ftd) ber Äfiufer ober ber SSerfäufer bor* 
behält, nadf) einer öon tym an einem beftimmten 
Xage abjugebenben ©rflärung gegen 3 a ^ un fl 
eines SReugelbeS (Sßrämie) oon bem ©efd^dfte 
jurüdjutreten. ©tettagegefdf)äfte finb foldje, bei 
betten bem Käufer am (SrfläruncjStage bie SBaljl 
freifteljt, bie ©tficfe ju einem beftimmten työljern 
greife abjuneljmen ober ju einem beftimmten nieb* 
rigern Sßreife ju liefern, toä^renb ber 33erfäufer 
f ,ftiHäU^atten w Ijat. 9?odf)gefcf)äfte ftnb fold&e, bei 
bem bem Ääufer ober bem SBerfäufer ba8 SRedfjt 
vorbehalten ift r am ©rtlärungStage ben ©egen* 
ftanb beä ^anbete mefyreremale ju forbern ober 
ju liefern. 2lud) auf biefe Slrten bon ©efdjäften 
Ijat fidfj bie Umfrage ausgebest? unb e« Hegen 
barüber folgenbe 9tu3fagen bor. 

Äopejjfty: 3dj berfenne nidjt bie öebenfen, bie 
gegen ba& Sßrämiengeftijäft borliegen, aber id) jjatte 
e$ für eine nüfcticfye ffiinridjtung. 3m großen unb 
ganzen ift btö Sßrämiengefdjäft ein folibeS ®efd)äft, 
menn id) bie ©pefulation im allgemeinen für juläfftg 
erachte unb mir batoon einen 9iufcen in mirtfc^afU 
lieber #infid)t berft>red)e (131). Seim Stellage* 
gefd&äft räumt ber eine bem anbem ba$ Stecht ein, 
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Sit einem befiimmten SßreiS bie 28ore entmeber ju 
tiefem ober 5u empfangen. @3 brauet barum nod) 
{ein unfolibeS @efdf)äft ju fein. @$ !ann jemanb 
bie 9lbftdjt Ijaben, ein in feinem 99eft|} befinblidf)e§ 
Rapier je nad& bem SurS entroeber ju toerfaufen 
ober 5U toerboppeln (132). 

©enarlj: gdf) tjatte bie Sßrämiengefd&äfte, menn 
aud& fetbftoerftänbtidj Spekulationen barin gemalt 
merben, für berechtigte unb unter Umftänben fe^r 
folibe ©efdjäfte. GS ift gemiffermaßen eine $tjnli4* 
feit mit ber Sotterie toortjanben. ©benfo bin iä) nidjt 
gegen Stettagegefd()äfte (139). 

SJamberger: 2>a3 $rämiengefcf)äft befdf>ränft 
ba3 SRififo. ©erabe barin fel)e id(j einen großen 
Jßufcen. 2>a8 Stettagegefdjjäft ift Don internationaler 
ÜBebeutung. Säglid^ getjen Orbre3 toon SBien unb 
^ßartö, bie oljne Stellage nidf)t ausgeführt »erben 
fönnen (676). 

Safdf): $rämiengefdjäfte toerminbern ba8 JRififo 
unb tjaben aud) Vorteile, fobaß idfj mid^ nidf)t ganj 
bagegen auSfprecfyen fann (998). 

Salomon: SSor= unb SRütfprämien*, Stellage* 
unb 9?odf)gef<ijäfte für unflagbar ju erftären, mürbe 
id) für ganj falfd^ galten, ba id) au3 eigner @r* 
fatjrung meiß, bafy ein großer Seil ber Seute, bie 
fidj) ifjten 3?ube«ur8 fiebern motten, ber Sßrämien* 
gefd&äfte bebürfen (1213). 

Simon; $rämiengefd)äfte entfpredjen in jatjt 
reichen gälten einem mirtfdjaftticfyen SBebürfniS. — 
S3K. ©amp: 2)ie ©eifpiele, bie man für bte 9Hi^ 
lidjfeit ber Sßrämtengefdjäfte angeführt Ijat, befd&rftn* 
len ftdjj bod) auf ©efdjäfte mit auSlänbifdjen Sa* 
tuten. — Simon: S)a3 finb nidf)t bie einjigeri fjätte. 
SRetjmen Sie an: idf) bin ©eftfcer toon Dftpreußifdjen 
Sübbaljnaftien; idf) bin ber 3lnft(f)t, baß bie öerijält* 
niffe ungünftig merben. gclj toitt aber mein Sftiftfo 
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bekrönten unb Verläufe ba§ Rapier auf Sßrämie. 
5)a3 ift bod& ein mirtfd&aftiid&eS SebürfniS (1591). 

SWater: Sßrämtengefd&äfte ftnb allen anbem 
@pe!ulatiott3gef(l)äften gegenüber bic folibefien, meil 
fte ben 33erluft auf einen bejttmmten Setrag be* 
grenjen. ©ie becfen fiel) baburdj mit ber Sotterie, 
too man auc^ mit einem bestimmten ©infafc eine be= 
ftimmte ©umme gewinnen fann. 3$ Würbe e8 für 
toöttig infonfequent galten, fo lange mir bie Staate 
lotterte Ijaben, ba$ Sßrämiengefdjäft ju Verbieten 
(1618). 

®er ftetlbertretenbe Sorfifcenbe: SSom 
9iod)gefd(jäft roirb behauptet, bag eS ein feljr un* 
ftd^ered ©lement in ba8 S3erljältni3 jmifdjen 9fo* 
gebot unb Sftadjfrage bringe, ba fid^ nidEjt Kar er* 
fennen Hege, in metdjem Umfange ber 3Kar!t in 
8tnfprud) genommen mirb. — Sappenberg: 2)a8 
SRodjjgefdjäft ift nur eine 9tbart be3 gemöijnlicf)en 
^rämiengef^äftö. — S)er ftelltoertretenbe 3$or* 
fifcenbe: Sann mürbe audj gegen ba3 gemöljnlidje 
?ßrämiengef(f)äft ba8 nämliche Siebenten ju ergeben 
fein, ba niemanb meifc, ob ber Setreffenbe ber- 
langen roirb, ba§ üjm geliefert toirb, ober oi er 
fidf) mit ber Sßrämie begnügt. — Sappenberg: 
$)a£ SRod&gefdjüft ift nur eine geringere Vorprämie 
auf etmaS leerer Safte. 3m ©ffeftengefdjäft fommt 
e$ übrigen^ nid&t bor, baft man meljr atö jmeimat 
nod) ©ffeften lauft ober berfauft (1383). 

©minner: S)a8 Sßrämiengefd&äft ift ba3 meniger 
gefäljrlidje. S)ie Prämie ift eine ©pelulation mit be* 
fdfjränltem Sftififo (1974). 

2)tefen SluSfagen fielen folgenbe 2tu3fagen 
gegenüber, bie ben ©efdjäften ber fraglidjen Strt 
mtnber günftig finb. 

SRüller: Sßrämiengefdjäfte möchte icf) ganj ber* 

»ä$r, J)a* »flrfenfetel 3 
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bieten, ©ie ftnb , tDenigftenfc toon einer ©rite, immer 
©piet (1080). 

©I)riftian8: 5ßrämiengefdf)äfte ftnbe i(f) über- 
flüfftg. SKan fudjt Ijter ju tljrer ©egrünbung göüe 
ju fonftruieren, mo fte fid) als 33erftd()erung§gef(l)äfte 
barfieHen. ©oldf)e gäfle ftnb aber fc^r feiten ; biet 
leidet Don einem §unberttaufenb !aum einer. 2HIe 
übrigen $ßrämiengefdjäfte ftnb, um e3 nadft ju fagen, 
ntcl)t§ weiter atö ©pefulationen. SRan fouft ftdf) 
eine SJorprämie, um barauf „Ijerumjureiten." 3Ran 
tauft unb Verlauft auf ©runb berfelben l)tn unb Ijer. 
$)a3 finb bie reinen ©pefulation&gefdjöfte. Um einen 
SerftdjerungSdjarafter ju tragen, müßte bodj 33er* 
lufi* unb ©ettinndjance auf einem Dbjelt ftd) Der* 
einigen. §ür ein internationales ©efdjäft fönnen 
auc^ nid)t etroa in S)i3fontofommanbitanteifen bk 
©egendjancen gefunben werben. 9hm ftnb e8 aber 
bie SBanf* unb Snbuftrieaftien, in benen ba3 Sßrä* 
miengefd&äft am meiften floriert. 2)a3 Sßrämiengefdjäft 
ift ba§ toirffamfte SMittel, bem »örfenfptel Opfer &u 
bringen. 833er bie ©ourage nictyt l)at, fefte ©türfe 
ju laufen, §at nod) immer SRut genug, eine Prämie 
ju nehmen, ©o bient ba3 Sßrämiengefdjäft mefent* 
ltdjj baju, ba8 Sörfenfpiel auSjubefynen unb in 
ba3 große ^ublifum ju bringen (1801, 1802). 

©iemenS: Sßrämiengefd&äfte Ijaben leinen anbern 
©Ijarafter als 2)ifferenjgefd)äfte. ©ie unterfd&eibeu 
ftc| bon biefen baburd), baß fie ba§ SRififo ettt>a& 
begrenjen, unb baß fte bie äbroidflung bequemer 
unb fidlerer machen. Stoß fte toorjugSmeife jum 
©piel angemanbt werben, barüber ift fein 3tt>cifel 
(1973). 

Dan ©ülpen: Prämien ftnb, toeil für ba8 f o* 
übe ©efdjäft gänjlidE) entbeljrtttij, nur bei ben ©pielern 
im ©d&ttmnge (2067). 

SBil^elm: SBenn bie 93örfenenquete aud(j nur 
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t>en SBegfatt ber $rämiengefdf)äfte erreichte, fo märe 
bannt fd)on <3ute3 gefd&affen (2245). 

&o$ljann: 2)a8 $rämiengefd(jöft tPtrb oft jur 
(Sicherung be& ÄurfeS bcr rufftfdjen SSaluta gemalt. 
©3 begünftigt ben ©pieltrieb. gür ben ©etreibe* 
Ijanbel ift e§ nidjt nötig (2316). 

©df)merfelb: 2)a§ ^rämiengefdjjäft ift be* 
fonberS jur SScrlcitung geeignet (2522). 

© d& ü 1 1 : 2)a$ Sßrämiengef d&äft ift burd&auS un* 
nüfc; e3 ift ber Sodfoogel für unerfaljrne Sßerfonen. 
@§ getoäfjrt für ben ffommtffionär ben Stnrei}, nidjt 
ein*, fonbern fünf* big fedf)3mal $rotoifion ju Der* 
bienen; beSljalb ift e3 fo gefäljriidf) (2663). 

bon grege: Sum 5ßrämiengef(^äft roirb ^äuftg 
nur, um boppelte Courtage unb Sßrobifion ju ge* 
Kirnten, animiert (2668). 

Step per: S)urci) bog Sßrämiengefdjäft wirb bie 
©pieifu<$t be8 SßublifumS angeregt (2680). 

9Ket)er (^Berlin): SBenn ber Säufer ober 33er* 
f auf er einer grämte nic^t feljr borfictjtig ift, fo fann 
ber SSeriuft feljr groß fein. Sftotroenbig finb bie ©e* 
f djäfte nidfjt; fie finb bie reine ©pefulation. gür 
3»edte be§ UmfafceS lann ba& 5ßrämiengefd)äft gar 
nid&t in grage fommen (3043). 

©ulenburg: 3d) benfe über 5ßrämiengefdjäfte 
feljr fd&led&t. 2)af$ fie ©piel finb, fann man gar 
nid&t leugnen, ©ie finb befonberS gefäljrlidf). S)ie 
meiften, bie auf ftdjj reiten laffen, finb mit ber 
©adje gar nidjjt toertraut. S)er 5Kufeen foldtjer @e* 
fd&äfte ift minimal (3150 bis 3153). 

Stofenfetb: 2)a3 ^rämiengefd^äft ift im <3e* 
tretbeljanbel nodf) meniger angebracht als im gonbS* 
gefdfjäft; man fann nidfjt genug babor warnen (2909). 

fiopifdj: Dag ©tettagegefc^äft ift eine eigen* 
tümlidje StuSartung, eine befonbre gorm toon SRonte* 
carlo (2672). 

3* 
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$ in riefen: 2)a3 ©tettagegef(f)äft ift einfach 
ein ©pefutation$gefdf)äft (673). 

2)ie SBerljanbtnngen ergeben aud) einiget ü6er 
bie üblidje SSerlettung jum Sörfenfptet. ©ine foldje 
finbet in gleidjer SBetfe jum ©pte( an ber SBaren* 
börfe, toie jum ©ptet an ber ©ffeftenbörfe ftatt. 
($3 mögen f)ier fotgenbe Sluöfagen barfiber ^ßfafc 
finben. 

Der SSbrf ttjenbc: ©in Ijiefiger SBanfier I)at 
fortroäljrenb an Saffenbeamte*) gefdjrieben unb ifjnen 
bie Vorteile ber 93örfe auSeinanbergefefct. @r l)at 
eine ©d&rift beigefügt: „3)ie kniffe ber SBörfe," bie 
nidjtS enthält, als eine Verleitung jum SBörfcnfpiel 
(818). 

2) er Vorfifcenbe: Die Verleitungen finben 
beim Serminljanbel in großem Umfange ftatt. 3$ 
Ijabe ein ©dfjriftftücl bor mir, au$ bem Ijertoorgeljt, 
baß ftdj eine Ijiefige oft genannte größere Vanffirma 
bie größte SJlülje giebt, Seute für ben lerminljanbel 
ju gewinnen, baß bie Seute mit Telegrammen unb 
®ur8nad(jrt(i)ten förmlich beftürmt merben, obgteidjj 
e8 ftd) mancher berbeten l)at (1157). 

Siamboljr: 3$ toeiß eine ganje SKenge gälte, 
roo bie Slgenten im Sanbe Ijerumgereift ftnb unb 
jeben, ben pe baju betoegen fonnten, beranlaßt 
laben, (betreibe an ber Vörfe ju laufen, unb jttmr 
}u ifjrem Unglüdf (2462). ©ie freuen babei bor 
feinem Sunftgriff jurücf (2481). 

©djmerfelb: 3$ weiß au& meiner breißig* 
jährigen ©rfaljrung, baß namentlich in ben fedfotger 
Sauren bie ^Berliner £äufer 9lgenten felbft in bie 
Dörfer gefd&idft Ijaben, um Seute 5um ©pefulieren 
ju toeranlaff en, Jpanbmerf er unb teer weiß tuen , um 

*) (Smpörenb! 
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auf bicfc SBcifc Sommifjionen ju bclommcn unb 
bannt bie SBore nadj oben ober unten brücfen ju 
fönnen. 3efct ift ba8 Sßubtifum et»a8 aufgeflärter. 
SWan ljat bie ©piefbanfen gefdjtoffen. 3dj ^ätte 
e3 für richtiger gegolten, ben lerminljanbel ju 
fdjliefcen. ®enn an ber SBörfe fönnen ©ummen ber* 
loren »erben, bie man gar nidjt beftfct, »a3 an ber 
©pielban! nidjt mögüd) ift (2477). 

2)amme (©etreibe): Sin ber 2)anjiger ©örfe 
finbet fein lerminljanbel ftatt. aber e$ giebt bort 
Agenten, bie für berliner, Sonboner, ?ßarifer Käufer 
©efdf)äfte madjen. Sftidfjt bie filaufteute, fonbem bie 
Privatleute machen biefe ®efcf)äfte. S)er 8tgent eineS 
Sßarifer $aufe8 berfaufte an eine 9Ranufaftur»aren- 
ljanbtung SBeijen in (Sfjicago unter !Rc»t)orfer 99e- 
bingungen. ®arau8 fönnen fidj unfäglidjje 33er»idk 
fangen ergeben. S)er lermtnljanbel toerlodft jum 
©ptel, »eil gar fein SJetriebSf apitat basu gehört. 
2Ran f treibt einen SJrtef, bann ljat man e§ ja 
gefiebert , fein ©lüdf ober fein Unglücf. 3n SBerlin 
»irb nidjt einmal ein Stnfdjufi bedangt (2866). 

#agen (©etreibe): S)ie Sanbmirte »erben burdj 
Slgenten 5um ©pefulieren toerfüljrt. 9Iud) mir iji 
eS toielfadf) angeboten »orben. SBenn tdj in Berlin 
mar, Ijabe icl) münblid^e unb fd&riftlidje 9tufforbe* 
rungen baju befommen. ©o »erben biete Seute, 
bie abfolut md)t beteiligt ftnb, 5ur ©pefulation öcr= 
anlaßt (3420). 

SRolinari (3udfer): 9loty fdjjlimmer als an ber 
SBarenbörfe ift ba& Sörfenfpiel an ber ©ffeften* 
börfe, »eil ba bie Srebit»ürbigfeit ber Seute nodj 
»eniger beamtet »irb. Sin ber SBarenbörfe »irb 
bodf) immer ein ©infdjufe Verlangt r ber fd&on eine 
ge»iffe ©renje jieljt. SSenn idj aber f)öre, bafj bei 
ber ©ffeftenbörfe ein Wann, bem id(j nicfyt 50 Sftarf 
geborgt I)ätte, eine ®ifferenj üon 50000 ÜRarf toer* 
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loren §at, fo nmnbre idj midj über bie Seidjtig* 
feit, mit ber bort ©ngagementS eingegangen tuerben 
(3309). 

®ra(jmann: kleine Seute roerben toielfad) burdj 
Agenten ju Xermingefcfyäften beranlafct, bäuerliche 
©efifcer Ijaben §au8 unb Jpof öerloren , Meine £anb* 
Werfer, S)orffd)miebe, 83al>ntoärter, Selber finb ge* 
fdjäbigt morben (3021). 

SSauriebel bezeugt (au§ SBaiern), bafc berliner 
SommifftonSljäufer 3irfutare mit beigefügtem 8frei* 
foutoert an Sanbbürgermeifter fenben, mit ber 93itte, 
tfjnen jal)lung§fäljige Seute be3 DrteS unb be§ 83e* 
jirfö namhaft ju machen (2841). 

S)te 3Serl>anblungen über bie grage, 06 ftdfj 
innerhalb be3 $erminl)anbel8 bie auf bloßen 
SDifferenjgetirinn genuteten ©efdjäfte bon ben 
auf crnftlidjen (Srtoerb (©ffefttberfüttung) gerid)* 
Mm ©ef d&äften unterf Reiben liefen, tyaben ftdf) 
in eigentümlicher SBeife geftaltet. Sie Äommif- 
fton l)at bie barüber an bie ©adf)berftänbigen 
ju ridjtenbe grage batyin formulirt: „©iebt e$ 
äRerfmale (unb ebentuett toelcfye), tooburdj ftd) 
ber reeöe £ermtnl)anbel bon bem bloßen 35iffe- 
renjgefd)äft (JBörfenf^icO untertreibet?" 3)iefe 
Formulierung war toenig geeignet, ftlarljeit in bie 
©ac^e ju bringen. 35enn e$ liegt auf ber £anb r 
baß man ftdj, je nadj bem ^Begriff, ben man fid) 
bon bem btelfad) im faufmänntjdjen ßcben ge* 
brausten SSorte „reell" bilbet, unter einem „reellen 
Sermingefcljäft" alles mögliche benfen !ann. (53 
ift audj nidfjt ba3 ©treben bortjanben getoefen, bie 
@adf)berftänbigen barüber in Slar^eit ju fefcen. 
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SEBo^t aber ift man öon getniffen Seiten aufs 
eifrigfte bemüht getoefen, unter ben ^Begriff be8 
„reellen Xermtngefd()äft8" audf) fold^e ©efdf)äfte 
ju bringen, bie unzweifelhaft ©pielgefdf)äfte finb. 
3)arau3 ttmrbe bann toeiter gefolgert, baß fidf) 
änrifdjen reettem $ermingefcl)äft unb ©piel gar 
nidjt unterfd&eiben laffc. 

ipanb in £anb mit biefem ©eftreben ging ba3 
weitere, burdf) bie Umfrage ju betoeifen, bafj bie 
93örfe bie Seilna^me be3 SßrioatpublifumS, b. \). 
ber öörfenfpieler, gar nid)t entbehren fönne. ©o 
fottte mit einem boppelten ©runbe bie -Wottuenbig* 
feit be3 gortbeftanbeä be$ 93örfenfpiel3 erliefen 
werben. 3)ie Umfrage fyat jebod^ für biefe S3e^ 
ftrebungen lein ganj befriebigenbeS (Srgebnte ge* 
liefert. 

Sei ber SBarenbörfe ftettt ftd^ für eine ge* 
roiffe klaffe toon £eilnef)mern iljre ©igenfdjaft als 
blofce Spieler fo beutltd) heraus, baß e8 unmög* 
tid) fear, ifjre ®efd)äfte unter ben Segriff be3 
„reellen Sermin^anbeU" ju bringen. @$ finb ba$ 
bie Sßerfonen, bie toeber als ipänbler nodf) als 
Sßrobujenten bei bem Jpanbel mit ber betreffen* 
ben SSare beteiligt finb. SBenn biefe Sßerfonen 
gletdjtooljt in folgen Sßaren £ermtngefdfjäfte 
machen, fo liegt e3 auf ber §anb, bafe fie nur 
fpielen tooQen. S)iefe Sßerfonen finb an ben öörfen 
überall befannt, unb fie »erben fogar mit einem 
befonbern Flamen bejeicf(net: nämlid) mit bem eng* 
lifd&en Sßort Outsiders. 3)arnad) ergiebt fiel) 
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benn, bafe {ebenfalls infotoeit, als biefe Outsiders 
fidfj an bem Sermurfjanbet beteiligen, ba3 $iffe* 
renjgefd&äft fiel) toon bem „reellen Serminljanber 
fel)r beftunmt untertreibet. 

golgenbe ©adfjtoerftänbige bezeugen, bafe e£ 
audf) gar nid^t fd^toierifl fei r nadj ber Sßerfon be« 
ipanbelnben unb nad) bem Umfange be3 ©efdjfiftö 
jttrifdjen reettem ©efdjäft unb ©pielgefd&äft ju 
unterf Reiben: ipeermann 2241, 2Bitljelm 2244, 
©c^trli^ 2327 , 2335 r SRamboljr 2517, »röber* 
mann 2520 r SBetner 2521, £eufer 2903 r äße^er 
2675, Ätepper 2678, ftitynemann 2884, ©cfj&fer 
3022, Äraljmann 3030, ©erloff 3270, Sennetfe 
3250. 9lu3 iljren SfaSfagen l)eben nur nod) fol* 
genbe ©injeltjeiten ^ertoor: 

©djjirlifc: 3>er iaufmännifdjje Sßartner roeifc fo 
gut roie immer au8 ber Sßerfon be& ©egnerS, ob 
biefer ein folibeS SJedmtgSgefdjäft ober ein Spiel* 
gefd)äft madEjen uriQ. 

SRamboljr: Db ein (Spiel ober ein reelles @e* 
fdjäft Vorliegt, fann fomo^t au8 bem 5ßerfonenftanbe 
roie au& bem Umfange be§ @efdf)äft$ gefd^loffen 
werben. 

Sröbermann: 3)ie ©pielabfitijt nrirb größten* 
teils genau nadfoufoeifen fein. 

SBerner: Unterfd)eibung8merfmale liegen in 
ber perfönlidjjen Stellung unb in bem S3erufe. 
SermingefdEjäfte toon äRülIew bürften meift nur jur 
©pefulation abgefcfyloffene 2)ifferenjgefd)äfte fein. 

Stofenfelb: 83 on einem SWanne, ber leinen 
Speicher fjat, nidjt SRoggen Don SBeijen ju untere 
fdfjeiben meifc, unb fid(j gleid(jtt>oljl mit 10000 Ion* 
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iten engagiert, wirb lein SRenfcl) erwarten, bafj et 
ein reeüe& ©efdf)äft beabfidjtigt Ijabe. 

£eufer: $)er Sommiffionär weiß genau, wetdje 
Sluf träge Spiel unb weldfje reelle £ermingef df)äfte finb. 

©djjäfer: ®urdj bie gegenwärtige 3ubifatur be8 
9teidfj3geridf)t8 »erben reelle ©efdfjäfte nur in ganj 
Meinem 2Raf$e fcerljinbert. 

SBennecfe: Soweit ©efd^äfte toon SRidjtbeteiltgten 
getrieben »erben unb nid&t Don toornfjerein bie Sffc 
fidjjt ber ©ffefttolieferung erfennbar ift, müßte folcijen 
©efd^öften ber Saum angelegt werben. SBürben bie 
Don nid(jt beteiligten Sreifen gefdjloffenen ®efd)äfte 
für unllagbar eröärt, fo würbe ba$ unreelle £er* 
mingefdjäft, ba8 ©pielgefdf)äft aufhören. 

oan ®ülpen füfjrt als 83eifpiel an, bafj ein 
ßetjrer auf einem S)orfe 2000 SWarl bei einer SBanf 
beponiert unb nun ©ifferenjgefdjjäfte t>on mehreren 
SKiHionen gemadjt Ijabe (2069). 

Sfadf) ber 8ewei8 baffir, baß bie Sßarenbörfe 
bie Settnaljme be3 Sßrttoatpublifum« brause, bürfte 
fc^werlid^ ate gelungen ju betrachten fein, gfir 
bie -ftotwenbiglett biefer Xeilnatyme fpredfjen ftd() 
jtoat au$: 

Sri eb mann (©pirituS) : Dljne bie Beteiligung 
beS SßublifumS ift ber lerminljanbel mdjt benfbar. 
2>ie Stbneljmer würben festen unb bie greife unter 
bie SßrobuftionSfoften ftnfen. 2)te ©pelulanten finb 
unbebingt nötig. ®a§ 9lgentenwefen muß man mit 
in ben Äauf nehmen; man Würbe fonft ben Termin* 
Ijanbel 5u ®runbe rieten (3132). 

SJaumaun (®etreibemafler): SSiele Sanb Wirte 
Wären 1892 -bor ©dEjaben bewahrt geblieben, wenn 
pe fid) burclj lermingefd^äft gefiebert Ratten. ®er 
Jerminljanbel ift audj für anbre ffirmerbSgruppen 
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unjmeifelljaft legitim. 2)a3 Stifilo trägt ber lefcte 
Sonfument unb ber, ber fid) Derred^net ljat. (3>er 
©adjberftänbtge belennt iebod), baß er pro domo 
fpred&e). (3418) 

SBröbermann: 2)ie 3uäermbuftrte genießt in 
bireftefter Sinie (!) ben SSorteil babon, baß ber ©pe* 
fulant eingreift. SBarum foU jemanb, ber ©elb ljat, 
fid) nidjt für einen Slrtifel mie Qndtx interefjieren, 
unb marum foüen mir feine §ttfe, fein Kapital ntd)t 
banfbar entgegennehmen? (3277). 

#ormifc (®etreibe): GS muß iebermann jur 
©pelulation jugelaffen merben, ber bie geiftigen unb 
peluniären gäljigfetten ljat; boc^ giebt e$ audj ©le* 
mente, bie auSgemerjt »erben foüten (2454, 2461). 

Äantoromicj (Berlin): S)ie leitnafyne be§ 
Sapitaliften am Sermin^anbel ift münfd)en8mert 
(3142). 

liefen SluSfprfidfjen ftefjen jebod) fotgenbe 
gegenüber: 

Step per (äRülleret): S)ie «nfid)t ber Stjeoretifer, 
baß bie Beteiligung weiterer Greife nüfelid) mirfe, 
ift irrig; bie legitime ?ßretöbilbung wirb burd) fapi* 
taliftifd)e ©ingriffe, bie bieHeidf)t über SßiHionen ber* 
fügen, irregulär beeinflußt. 2>a§ ift bie Überjeugung 
ber prattifdjen Shretfe. S)ie Befeittgung ber Outsiders 
mirb bie Sßretöbilbung burdj \>tn Sermintjanbel nidjt 
einfdjränfen (2678). 

SBemer (betreibe): 9lm Jerminljanbel foHten 
fidj nur gadjleute beteiligen. @§ gehört fidfj nidjt, 
baß ba3 3ttfifo auf ßeute, bie e§ nid)t aushalten 
fönnen, ©d)u(jmact)er, ©dfjneiber u. f. m. übertragen 
mirb. S)er £anbel muß feine Stüdtenbedung in fid) 
felbft finben (2770). 

Süljnemann: 3)a8 Sffeltibgefdjäft ift ariftofra* 
tifdj; e£ erforbert meit größere SKittel, Sommt ein 
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Sermhtgefd&üft auf, bann famt jeber ©djnorrer baS 
©efdjäft machen. Un$ ift biefeS ©inbringen ber %tx* 
mingefd)äfte toon Beinen Seilten feljr untympatljifdf) 
gewefen. ©ie laufen fidfj fünfjtg, Ijunbert SBtfpel 
Joggen, geljen jum SSanfier unb Verlaufen bie SBare 
nad) aufwärts ju einem billigen greife. 2)e$ljalb 
tpoflen audj bie reiben 9lntwerpner, xoo ber äRarft 
riefenljafte Quantitäten fcon ©etreibe bereit Ijält, fein 
Sermingefdjäft Ijaben. (3)er lerminljanbel ift fcor 
wenigen SBoc^en in Antwerpen aufgehoben worben.) 
(2817) 

Senne de (3udter): SBenn bie an ben Sßaren 
nidjt beteiligten toom Serminfjanbel jurüdgeljalten 
werben fönnten, würben wir mit einemmale ein feljr 
gefunbeS ©eföäft Ijaben (3254). 2)aß fold&e ®e* 
fdjäfte, bei benen ber eine @ontral)ent Weber $ünbler 
nodf) Sßrobujent ift r präfumtto als ©piele betrachtet 
werben, würben wir mit großer greube begrüßen 
(3276). 

© djmer fetb: 2)er lerminljanbel in ©etreibe ift 
eigentlich nur für größere SBefifeer bon Sanbgütern, 
©etreibeljänbler unb SNüffer. SBenn gefagt wirb, 
baß breite ©djidjten notwenbig feien, bamit ber Ser* 
minljanbel gemalt Werben fönne, fo werben biefe 
nur baju benufct, bie greife hinauf ober hinunter $u 
werfen, ©inb fie nid)t borljanben, fo Werben audj 
bie großen ©djmanfungen nid)t borfommen, bie wir 
erlebt Ijaben (2476). 

©reuninger (©etreibe): gum £erminljanbel 
werben l)öd)ft unberechtigte Greife ljerangejogen, für 
bie ber lermintyanbel größte ©efaljr bringt (2465). 

Dan ©ütpen (Saffee): (ES müßten bie jwar 
gewanbten, in ©adfjen ber SHoral aber etwaS lajen% 
(Elemente burd^ SBefc^ränfung be$ Xermtnljanbete auf 
bie berufsmäßigen Steife t^unlic^ft ferngehalten wer* 
ben (2092). 



dbyGoogk 



- 44 — 

SBittjelm: SBer feine greube baran Ijat, ju 
fpefulieren, ber foH nad) SKonaco gefeit. Sin ber 
Sörfe ift baS ©piel biet gefährlicher. Denn nadj 
SRonaco mujj man erft hingegen unb fein ®elb im 
©ade ljaben. Sin bie SSörfe brauet man ober nid^t 
{jinjugeljen. S)a geljt ber Agent, ber Verlaufet )u 
iljm Ijerein, flüftert itjm ettt>a$ in$ Ofjr, bis ber 
herleitete enblid) ja fagt; bann Ijat er feinen ©djlufc 
fdj)ein, unb ouf beffen ©runb muß er nadföer be= 
jaulen (2247). SBaS geljt ben Sßribaten ber Sfaffee 
an? Söiefe jßeute machen nur ben foliben #anbel 
unmöglich 9ludj ber ehemalige Sauf mann, ber fidj 
jur 9tulje gefegt tjat, Ijat lein Stecht meljr, gelegent* 
lid) nodj ein ®efd)äft &u machen; ba3 ift bodO nur 
©piel (2244). 

öröbermann: S)ie Outsiders ftnb fcljliejMid) 
immer bie SSerlierenben (2467). 

toon ©d^orlemer^Sllft: S)er Xerminljanbel 
bient nidfjt fotooljl einem ttnrtlicljen £anbel$bebürfni$ 
als ber reinen ©pefulation unb fdfjäbigt bie bater* 
tänbifdfje Sßrobuftion (2831). 

©eljr intereffant ift ber Verlauf folgenber 
SJerne^mung: 

SR e 9 er (^Berlin): S)er Serminljanbel ift eine 
abfolute Sftotmenbigfeit für bie Serteilung ber 33or* 
rate (bon ©etreibe) nad) {Raum unb 3^it. Die ©pe* 
lulation ift ba$ notmenbigfte SBebürfniS; ba& ©pefu* 
lation3gefd)äft nimmt eine feljr mistige Stellung 
im 3Birtfd)aft$leben ein. S)urc| bie neue gerichtliche 
SßrajiS fteljt unfer ganjeS ÄommiffionSgefcljäft auf 
{ blauem S)unft. ^Berlin Ijat baburd) unenblidjen ©dja* 
' ben erlitten. - Sebe Anregung jur ©pefulation feljlt. 
S)ie Sommiffionäre muffen ftcl) jefct ifjre Seute genau 
anfeljen, elje fte Aufträge annehmen, ßanbmirte ijaben 
freiließ leinen ©eruf ju fpefulieren. — ßäR. ©amp: 
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SEBürben ©ie benn bom ©taubpunft ber $anbel$* 
tntereffen ein ©ebenfen Ijaben, audf) $anbroerfer unb 
unfelbftänbige Sßerfonen toom Jerminljanbel au$ju* 
fdjliefjen? — SKeijer: 3a, felje bodj) jeber, mo er 
bleibe, unb teer fteljt, bag er nidfjt falle. — S3R. 
©amp nrieberljolt feine grage. — 3Ke^er: Seber 
ljat baS ©ebürfniS, feine gamilie ju ernähren. S)a 
feljen pdf) bie ßeute um, unb fie finben ba3 leidet 
genug gemalt, ja fogar ju leidet, im Serminljanbel. 
SBarum fotten mir ben freien 8Wann befdjränfen? — 
®3W. ©amp: 3$ frage nodjmatö: galten ©te e3 
im £anbel3intereffe für nottoenbig, ba& ßanbnnrte, 
£anbtt>erfer, SBeamte, überhaupt ?ßrtoatleute ftdf) an 
bem Xermintjanbel in SBaren beteiligen? — äReljer: 
3>arauf erttribre idj furj unb Mar: id) ^alte e3 nidfjt 
für nottoenbig (3012, 3016). 

3n toetd&er SBetfe nad) anbrer SRtdjtung auf 
bic ©adfjtoerftänbigen einjuttrirfen berfudjt tourbe, 
ergtebt folgenbe ©jene. 

©obernljeim erflärt auf bie §rage, ob er e3 
für ein mirtfd&aftlidjeS ©ebürfntö $atte, bafi audj 
Outsiders lermingefdjäfte mad&en: SRein! ©utöbefifcer 
jebodj, foenn fie al$ Saufleute auftreten, möchte idj 
nidf)t ausließen. — S3R. SBiener: 2Bie fietten 
©ie fidf) einem potenten Sßrtoatmann gegenüber? ©3 
ift S^nen ja belannt, baf$ bielfadj behauptet tpirb, 
baf* bie leilnatjme be$ SßrtoatpubltlumS an ben 
©pelulationen aK 9lrt ber SRififoberteilung gegenüber 
bem eigentlichen Sermin^änbler für roünfc|en3roert, 
ja für notmenbig erachtet wirb. SBetfen ©ie in 
3|)rem ®efdf)äft3betriebe ßeute jurüdt, bie feine reelle 
©ejieljung ju bem ^robufte Ijaben, üon benen ©ie 
aber ljören, fie motten tljr Kapital in biefen Ärtifeln 
arbeiten laffen? — ©obernljeim: @3 fommt barauf 
an, wer e3 ift. SBenn e3 ein ehemaliger Saufmann 
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ift, Ijabe id) fd&on Aufträge bon einem foldjen au& 
führen toffen. — $9W. äßiener: SBenn e& nun ein 
Sammergeridjterat rofire, mo ift ber Unterfdjieb? — 
©obernljeim: 3d) fage, ba3 ift ein faufmännifd) 
benlenber 9Wann, ber #anbel8gefdjäfte überfein 
fann. — SSW. SBtener: @ie meinen alfo, er ber* 
fteljt e8? — ©obern^eim: 3a, baS SBerftänbniS 
ber ©ad)e fommt in SBetradjt (2450). 

Über bie $eilnat)me toon ßanbttrirten am %tx> 
minfymbel äußern ftdj triele ©adjtoerftänbige ent* 
f Rieben mtßbiQigenb. ©o namentlich Äod>f)ann 
2291, bon ®raß 2298, 9lambof)r 2462, »röber* 
mann 2466, SBerner 2470, ©djmerfelb 2476, 
bon grege 2635, bon SiereS 2640, ©c^ütt 2619, 
ban ©d)orlemer*Slft 2832, Stamme 2854, $rau< 
gott SKüüer 3032, ©raf äRirbadj 3401, £agen 
3421, bon Siebemann 3126, £eufer 2850. gut 
ben Sanbtotrt tft ber £erminf)anbel abfolut ent* 
betyrltd), entfdjieben unttrirtfdjaftlid), fe^r gefaf)r* 
lid). S)er Sanbtoirt fann bie Urfadjen ber Sßreifr 
bilbung nidjt fiberfetjen. STuc^ große Sanbttnrte 
foüen bie Jpanb bom Serminljanbel laffen. Sic 
Sßrobujenten finb ftetä bie am meiften ©efd>äbig* 
ten. 3)er am S£erminf)anbel fid) beteiltgenbe Sank 
toirt genießt nidjt metyr bie Sldjtung feiner Sie* 
rufSgenoffen. @o lauten bie Urteile biefer SWänner. 
§irfd) bejeugt, baß in ©fibbeutfdjlanb ber £er* 
minf)anbel in ©etreibe ljöd)ft feiten fei (3020). 

©leidjtuoljl liegen folgenbe SluSfagen bor: 

Sojnfdj: S)ie größten ©pefulanten finb bie 
ßanbnnrte (2645). 
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Äüljnemann: 5)ie ßanbnrirte beteiligen fid^ 
meift ganj ungeniert an ber ©pefulation (2824). 

SRofenfelb: 2)er ßanbroirt fonn unter Um* 
ftänben innerhalb ber (Srenjen feiner Sßrobuftion bie 
SBörfe jur äffefuranj gebrauten. @§ ift mir aber 
fein gött befannt, roo an ber berliner SSörfe ein 
(Srunbbefijjer toerfauft unb bann feine eigne SBare 
geliefert fjätte (2868). 

©trüge SBerteibigung finbet ber $ermint)anbel 
ber Sanbtoirte bei 

£ortoife: gür ben Sanbluirt ift ber Termin* 
Ijanbel ein SSebürfniS. 2)od) Ijaben aud) manche redjt 
Diele unb biefe §aare barin gefunben (2456). 

gür SRfitter erllären folgenbe ©adjberftänbige 
ben £erminf)anbel jum ?(n!auf be3 ©etreibeä für 
nfifctidj: Steffel (toenn bie SBare für fie brauchbar 
ift!) 2280, 2lbel 2306, Stntoanbt 2307, £orttrifc 
2455, 9tambof)r (für bie großen äKüijlen) 2482 r 
2Äetyer*§ameln 2653, Älepper 2655, Äüljnemann 
2816, £eufer (für bie berliner 3Küf)Ien) 2848, 
®raf ÜÄirbadj (für bie ©rofemüHerei) 3401, §agen 
(„bie SWfiüer finb aber arge ©^fulanten getoor* 
ben") 3401. 

©cgenüber fielen folgenbe SKuSfagen: 

öon grege: S)ie SRüKer toerben in Saufen 
oljne Serminljanbel feljr gut fertig (2657). 

SBaurtebet: S)ie bairifdje SßüHerei brauet ben 
Serminljanbet ntd)t (2838). 

(Sdjütt : gür bie 3KüKer pagt ber Serminfjanbel 
nur fetten (2620). 

©djäfer: S)ie SWütter, bie lermingefdjäfte ma* 
djen, um fid) tnegen be3 SßreifeS ju bedten, finb nur 
eine Heine SKinberjafcl (3010). 
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#eufer: 3$ feilte bon tjunbert (Sefdjäften, bie 
Ijier in Berlin an ber ©örfe gemacht werben, neunzig 
für ©piel unb @djwinbel. 2Bo am SWjein ober in 
SBefifalen SWäffer ober #ttnbler jtnb, iwn benen id) 
toeiß, bafc fie in ©erlin £ermmgefdjäfte machen, 
mit benen arbeite idj nid&t, weil i$ nid)t wiffen 
fann, wie balb ber SKann faput ift. gn ber ©egenb 
toon Duisburg ftnb eine Unmaffe SWüljlen, unb feinem 
SKütter faßt e3 ein r auf Sermin ju laufen (2842, 
2846). 

SBaä ben Sermintyanbel ber ©äder betrifft, 
fo faflt 

#orwifc: gür ben ©äder ift ber Serminljanbel 
in SWeljl fein ©ebürfntö; er fann baburd) in ferneren 
Sßadjteil fommen. 3)er ©öder fott nid)t fpefulieren 
(2473 r 2476). 

£eufer: gür ©äder ift ber Serminljanbet nidjt 
gangbar (2846). 

Äratjmann: S)ie im Sermintjanbel gelieferte 
Sßare ift meift unbrauchbar unb gtebt fein ©aef* 
meljt (3021). 

S)er Serminljanbel in ©pirituS wirb bon fol* 
genben ©adjberftänbigen für nüfetid) unb not* 
wenbig erflört: ©ulenburg 3119, toon $tebemann 
3126, #antorowicj*$ßofen 3129, griebemann 
3132, ßantorowicj Berlin 3136. 2>er lefetere 
Würbe jwar bie 2fu$fd)(ieBung ber Outsiders für 
fel)r wünfdjenSWert galten, er6tidt a6er bodj in 
ityrer toöüigen 2fu$fd)lte&ung eine emfte ®efal)r 
(3140). Sagegen fagt 

STOadjoil: SBir ©übbeutfdjen fönnen ben Xer* 
mtnljanbet nid)t fo freunblidj betrauten. (Et ift un* 
natürlich, ba|j an ber ©erliner ©örfe ungefähr fünf' 



dbyGoogk 



— 49 — 

jigmal fobiel @piritu3 geljanbelt wirb, al§ überhaupt 
im beutfdjen SReidje probujiert wirb. 2)er Termin* 
Ijanbel toerfüljrt baS Sßubiitum. ©r müßte in folibere 
Sahnen einlenlen. 3$ würbe bie SluSfdfjließung 
ber Outsiders in allen ätidjtungen befürworten. 3^ 
betraute allerbingS ben Jerminljanbet als ein not* 
menbigeS Übel, ba er nnter gewiffen SBerfjättniffen, 
namentlich jur ätüdfoerfieljerung, nid)t ju entbehren 
ift (3145). 

9lu3 ben übrigen §anbet3äweigen möge f}ter 
nur nodf) burdf) einige StuSfagen gejetgt werben, 
baß über ben SBert be8 £ermtnl)anbel8 als „93er* 
ftd)erung" fe^r berfdfjieben geurtetlt tt>irb. 

SRolinari (3uder): 2)er Serminljanbet ift ein 
ganj notmeubige§ ©lieb im #anbel. Unfre SRaf* 
finerien benufcen ben £ermtnljanbet audf) feljr ljäufig 
als S3erfidjerung§anftalt. @in gabrifant Ijat 10 000 
gentner ßudfer, bie er in einer gegebnen 3*it auf* 
arbeitet. SS ift im Snlanbe feljr fdfjwer, bamit auf 
weitere Sermine ju Ijanbeln. dagegen Verlauft er 
in SWagbeburg ober Hamburg am Serminmarlt auf 
einen beliebigen Sftonat, unb wenn bann bie SBare 
Ijöljer geljt, fo Verliert er felbftoerftänblid) an bem 
Serfauf, ben er in ber $)ecfung gemalt Ijat, er 
belommt aber ben SSerluft in bem greife feiner äöare 
äurüdf, fobaß bog eigentlich eine ganj legitime Strt 
ift, fiel) bor großen Sonjunfturen ju fd)üfcen (3307). 

©anj anberS äußern ftd) bagegen folgenbe 
©adjuerftänbige, bie bem Äaffeegefc^äft angehören. 

Dan ©ülpen: SRan Ijat midf) woljt erfudjt, mein 
Sager ju toerftdfjern. 3$ fabe btö natürlich bleiben 
laffen. SBenn idj ein Sager toon 5000 ©aef Ijabe, 
fo wollte man mir flar madjen, baß id) 5000 ©ad 
auf Sieferung berfaufen fottte, um etoentueß gegen 

»ä$r, SM »örfenfotel 4 
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Serlufte berfidf)ert gu fein. £$ mirb einem fo bor* 
gemalt, aU ob ba$ eine fd)öne ©acije fei; ober 
bie SBirflictytett toerlüuft gonj onberö. 2)tefe SSer* 
ftdjerung bliebe für mtd) eine ©pefulation, bie ftdj 
in ganj anbrer Qtit abtrudelt, als bie {ftealifation 
meine» Säger» (2068). 

®iertl): gür ben Keinem unb überhaupt jeben 
ffiffeftibljänbler unb als Sagerberftd)erung ift ber 
lermmljanbd obfolut unbrauchbar (2082). 

3oad)tm8tl)al: 2)er 2erminljanbel ift als 
„SSerficljerung" nid)t brauchbar; er ift feljr gewagt 
(2229). 

Sftobinott): gür inlänbifdf)e Säger ben Sennin* 
tyanbel als „äSerfidjerung" ju benufcen, ift feljr Der* 
fe$rt (2088). 

©mbben: S)ie „SBerfidjerung 1 ' rentiert pd^ nur 
bei faHenben greifen (2083). 

§eermann: Sfadj als „SBerftdjerung 1 ' ift ber 
lerminljanbel für ben SBinnenfaufmann faft gor nidfjt 
brauchbar (2211). 

2R a gen au : 2)ie SBerfidjerung burdj ben Xermin^ 
Ijanbel ift für ben $änbter im Sinnenlanbe gerabeju 
ein llnbing (2238). 

§pt bie Umfrage bei ber SBarenbörfe ein 
SrgebniS geliefert, über baS man im großen 
©anjcn faum jtoeifelfiaft fein fann, fo liegt bie 
©ad^e bei ber ©ffeftenbörfe nidjt fo einfach $fcx 
läßt fidfj — abgefetyen bon getoiffen> bort geljan* 
betten ©egenftänben — au8 ber Sßerfon ber Xer* 
minljänbler fein fo ficIjreS Äennjeidfjen für bie 
SRatur i^re» ©efdjäft« als ©piel entnehmen, tote 
bei ber 8Baren6örfe. S)cnn äBertyapiere lauft 
tyeutjutage jeber. S)ie fibereinftimmenbe 2lu$fage 
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bcr ©adO&erftänbigen gel)t ba^er bal)in, bafe il)nen 
SÄerfmafe, tüoburd^ fiel) ba3 reelle SieferungS* 
gefdfjäft toon bcm bloßen 2)ifferenjgefd(jäft untere 
fc^eibe, nicljt befannt feien, auf bie Unterfdjeibung, 
bie ber neuen ?ßraji3 be3 SReid^^gertd^t^ ju ©runbe 
liegt, ba& nämlid) ein Srtfferenjgefdjäft offenbar 
ba borüege, too nacl) ben 5Bermögen8t>erf)ältttiffen 
ber ^Beteiligten an eine ttrirflielje JBejaljlung ober 
Sieferung ber getyanbeften (Sffeften gar nidjt ju 
benfen fei, finb fie babei nic^t gefommen, toeit 
ba§ unflare Sßort „reelle Sermingefc^äfte" ber* 
toirrenb toirfte. S)iefe Unffartjeit ttmrbe aber 
nodfj baburdO gesteigert, ba& einige gfragfteüer 
eifrigft bemüht toaren, biefem ©orte eine JBe* 
beutung ju geben, tooburd^ jene Unterf Reibung 
ljinfälKg tourbe. 8ludj ba8 in ber aufgehellten 
grage entljaltne SBort „blofee 2>ifferenjgefd)äft" 
tourbe in biefem ©inne toertoertet. 

«IS öeifjriel, nrie e8 in biefer öejie^ung in 
ber Sommiffton Ijerging, lönnen toir gleid) einige 
©jenen aus ber *8ernef)mung be3 juerft gehörten 
©ad&toerftänbigen Äopefcfij benufeen. Äopefcfy er* 
«arte »ieberljolt (121, 124), bafe er grunbfäfclid) 
auf beut ©tantymnft be3 9ieidj8gerid(>t3 fief)e. 
Staun fagte er aber: 31(8 2)ifferenjgefd(jfift tofirbe 
id) e8 betrauten, toenn aus ben Umftänben ju 
erfe^en ift, bafe für bie barauS entfteljenbeh gol* 
gen ber ©etreff enbe nidfjt mürbe auff ommen fönnen 
(116). SBenn ein JpauSfnecljt ober fonft ein unter* 
georbueter Sföann, ber offenbar nidfjt in ber Sage 

4* 
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ift, bte au8 beut ©efdjäft entftetyenben SBerbinfc 
Umleiten ju erfüllen, einen Xermtnljanbel ab* 
fdjtiefct, fo Würbe id> ba3 aHerbutflS als 2)iffe= 
renjgefdjäft anfeljen. 

2)arau3 entwidfelten fidj bann folgenbe ©e= 

S9W. Koljn: S)er gragebogen fpridfjt nidfjt Dom 
„Stffferenjgefd&äft," fonbern toom „Mögen ©ifferenj* 
gefdfjäft." SP 3^e« ein galt befannt, wo nidjt auf 
Sieferung, fonbem auf 3a#ung ber 2)ifferenj ftd) 
vereinbart wäre? — Sopefcfty: Stein. — ®3K. 
©oljn: SBeil ba$ fo ift, jieljt fidj bte Ijolje SubU 
latur auf eine wettere gorm jurücf , Wo auf ßtefe* 
rung fontratjiert wirb, aber ber 9lnimu3 auf 2)iffe= 
renjjaljtung gebt. 3ft ba$ S^nen audj befannt? — 
Sopefcftj: @$ wirb ntcfct feftjuftellen fein, ob bie 
Slbftcljt tebigtidj barauf fyinjtett. 2)iefe Abfielt lann 
id) nur annehmen, too ntan Don Vornherein bie SRög* 
lidjfeit au§fd)lie&en mufe, bog ber Sertragfcpegenbe 
in ber Sage ift, baS ®efd)äft ju erfüllen. — $2R. 
grenzet: 3dj) frage ben ©ad)t>erftänbtgen, ob nid^t 
ber 8lnimu8 jebeS Kaufmanns bei jebem ®efd)äft 
barauf Ijingeljt: ber SßreiS, $u bem er Verlauft, wirb 
böfjer fein, afö ber Sßretö, ju bem er gefauft Ijat. 
£ljatfäcf)üdj geljt alfo bie abfielt immer auf bie 
®ifferenj jwifcfyen Sauf unb SBerfauf, unb tdj frage, 
ob Sie fid) eine anbre 2)ecfung3art be3 {janbeltrei* 
benben SßublifumS Vorteilen fönnen? — Sopefcflj: 
3$ lann junädOft betätigen, bog e& ja felbftoer* 
ftänblidf) ift r baß ber Saufmann fein ©efd&äft be* 
treibt, um einen ©ewinn ju erjielen. — S9M. 
©oljn: 3$ neljme im ©inne be& ©adjVerftänbigen 
an, e8 fei möglidj unb tljatfädf)licij feftgefiettt, bafj 
bie Slbftdjt jmifc&en jwei ©efdfjäftSfcäufem auf blo&e. 
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©iffcrcnjjo^tung gelje unb nic^t auf öteferung ober 
auf (Erfüllung be$ S3ertrag$. So frage idj: f)at man 
ein 99ed>t, ba& in (Segenfafc ju (teilen jum reellen 
Sermtnljanbet? 3ft nidfjt toielmeljr ein berartigeS 
®efd)äft mit ber entfdfjiebnen Slbfidjt auf bloße 2>iffe* 
rcn5jo^lung ein burdfjauS reeller Serminljanbel? 3$ 
felje barin eine Sffefuranj für ben greift! — So* 
pefcltj: 3d) Ijabe bereits erflürt: ein Unterfdjieb 
jwifdjen reellem unb unreellem Xerminljanbet befielt 
nad) meiner Stoff affung nidf>t. — ®2K. Soljn: SDann 
glauben Sie, ba% man bloße ®ifferenjgefdf)äfte baju 
benufcen !ann , um mirflidj mirtf c^aftltc^e &mdt ju 
erreichen? — Sopefcfg: Sn gewiffem ©inne muß 
jebeS ©efdfjüft eine wirtfd()aftlidje SBirfung ausüben. 
3d) fann nur wieberljolen, baß felbft ein retneS 
S)tfferenjgefd^äft einen wirtfd)afttid)en Sßufcen nidjt 
au3fdf)ließt. 9toS reinen 5>iffereujgefd)äften entwideln 
fidj eine Steige anbrer ®efd)äftc, unb fd&tießlid) wirb 
iebeS ®efd)äft auf bie Belebung beS Serless Ijin* 
würfen (116 bis 118). 

189». ©amp: $n ffiffeften ift e$ atterbingS 
fernerer ju entf Reiben, atö bei äßaren, ob ein 
retneS SMfferenjgefdfjäft vorliegt. 9Wir fdjeint e$ bar* 
auf ankommen, ob nad) Serabrebung ober nad) 
ben t$atftt$ttc$eii Sterfjältniffen be$ ffrUeS ju folgern 
ift, baß nidjt erfüllt werben, fonbem nur bie $>iffe* 
renj gejault werben fott. 3Rir finb jaljllofe gäffe 
befannt, wo Agenten ju Sßrtoatteuten, Dffijieren, 93e* 
amten, ©runbbefifeern famen unb fie veranlagten, in 
ftaffee, ©etreibe u. f. w. ju fpetulieren. ©3 würbe 
i^nen gejagt: e$ Ijanbdt fid) für bic§ nur barum, ju 
gewinnen, ober allenfalls bie ®ifferenj ju bejahten. 
3ft bem ©adjtoerftänbigen nidjt befannt, baß fold^e 
SäHe jaljlreidj borfommen? — ®opefcflj:3d(j fagte 
fdjon, baß e3 ftdf) beim 3Barengefdf)äft feljr biel 
ftarer IjerauSftettt, ob ein ©efd)äft ernft gemeint 
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fror. SltterbingS giebt e$ auc$ beim ©ffeltengef dfjäft 
fol$e Säue. Sßenn 5. 89. ein ®d>läd)ter 500000 
ruffifdje Stoten lauft, fo mufc id(j annehmen, bafc 
e£ iijm nid^t um ben Sejtfc bicfcr Sftoten, fonbcrn 
nur um bie 2>ifferen$ ju tjjun fei, ba er fte ju einer 
Steife unb im ©efd)äft3betriebe mdf)t brauet (120). 
S9K. grenfeel: »ei einem ©efdjjäft »irb ber 
aBitte ber Sontraljenten immer auf einen ©ettrimt 
gerietet fein, Sann man nun einen ttnterfd&ieb 
machen jttnfcljen einem Saufmann bon gad) unb einem 
anbern SKanne? S)em erftem fagt man: bu barfft 
©efd&äfte madjen in bem ©inne auf ©eminn. anbern 
tiritt man Verbieten, biefen ©inn auf ©eminn &u 
Ijaben. 2>a3 mobeme Seben ttritt aber ntefjt bie 
SRedjte an foldtje Äategorien fnüpfen. 3df) frage ben 
®ad)berftänbigen, oh er e$ nidjt für ein bottberedj* 
tigteS ©efd^äft Ijält, menn jemanb, ber ftd) auS 
feinem allgemeinen ©ehfbermögen IjerauS überlegt, 
bafc einige SKonate fpüter bie Seit fritifdf) tuerben 
fönnte, Rapiere, bie er berfaufen ttritt, fdf)on jefct 
auf Seit berfauft, um ftd) gegen bie ungünstigen 
©Ijancen ber öulunft ju fiebern? — Äopefcflj: Un* 
jmeifelljaft. 3>a3 gehört ju ben 2ermingef djäften, 
bie id) für notmenbig eradEjte, unb bie id) jur S5e* 
grünbung be3 £ermingefd)äft$ angeführt Ijabe (121 r 
122). 

@o nmrbe ber ©adfjberftänbige mit ben an 
il)n gerichteten ©uggeftibfragen l)in unb l)er ge* 
brängt. Sei btefer erften SSer^anblung toar A3)?. 
SBiener (ber erft etoaS fpäter in bie Äommiffton 
eintrat) nid^t jugegen. JBei ben.folgenben 3$er* 
^anblungen übernahm er bie gü^rung bei ber 
gragfteüun& * n &« W^ t)ier tom Ä3R. grenfcel 
unb ©o^n betätigten jRid^tung. 
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2)cr ©adjtjerftänbige SBintcrfelb äufcerte fidfj 
balptt, ba& er gern jeber Sftafcregel juftimmen 
tofirbe, bic geeignet tofire, ba3 Stffferenjgefdjäft 
etnjufd^ränfen ober ju befeitigen. 

$9». SBiener: ffi* ift mir jroetfetyaft, ob ber 
©adjberftänbige e$ tmrflid) für roünfdjen&roert be* 
trautet, bog baS Sßrtoatpublifum fidf) beim lermin* 
Ijanbel nWjt beteilige, galten @ie e$ nidjt für ein 
legitimes ®efd)äft, toenn ein Sßrtoatmann in guten 
83erl)ältniffen einen Seil feinet SapitalS jur SSetljäs 
tigung feineS propljettfeljen ©etfteö über bie Änbe* 
rungen be$ ®elbmartt3 ober bie Sdjicffale eines 
beftimmten 5ßapiere8 beftimmt? — SBinterfelb: 
SBenn ba& in richtigem Umfange gefd^te^t, fo finbe 
id) leinen ©runb, bem entgegenjutreten; ebenfo menig 
tuie bem Sotteriefpiel. — ÄäR. SBiener: S)ann ift 
e£ aud) nidjt richtig, gonj allgemein ju fagen, bog 
e$ toünfäenStoert märe, bog ba$ Sßrtoatpubltfum 
fidf> gar nidjt beteilige. 3ft e8 nid&t nötig, bog eine 
foldje ^Beteiligung , wenn audf) in richtigem SRafce, 
ftattfinbe? — SBinterfelb: ©emifc, ba& ba$ ge* 
fd)ieljt, finbe idj ganj forreft unb legitim. SBarum 
fott man einem SRanne bie Berechtigung abfcljneiben, 
feine Sbeen ju frulttfijieren? — ffiSR. SBiener: Sfifo 
ttmrbe bon ber SorauSfefcung ausgegangen: eine 
möglidjft große ßaljl opn ©pefulationSgefdjäften ift 
für bie ©rfüHung ber gunltionen ber ÜBörfe nötig, 
unb eine ^Beteiligung beS SßubttfumS ift nötig, um 
biefe grofee $aljl Derbeijufüljren. — SBinterfelb: 
Sa! (4,40). 

@me äljnlidje ©jene ftriette ftdfj bei SJeme^ 
mutig be8 @adjt>erftänbigen ©utjbadj ab. 

Ä3R. SBiener: 3dj> §abe früher bie grage ge* 
[teilt: ift e£ nid&t richtig, je mejjr ba8 ©pefulattonS* 
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gefdjäft on bcr 83örfe gepflegt mirb, befto förberltdjer 
ift e§ bem ipanbet, unb e$ bebarf ber #eranjieljung 
be$ Sßrtoatpublifumä, um bie 3afjl ber ©pefulationä* 
gefdjäfte mögfidjft ju Vergrößern? @df)on einer 
ber ©adjberftänbigen Ijat ben potenten 9Wann, ber 
innerhalb feinet 33ubget8 reine ©pefulationägefdjäfte 
mad)t f al§ einen 2typu3 reöamiert, ben bie öörfe 
jur (Erfüllung itjrer aufgaben brauet. — ©ulj* 
bad): 34 gefiele bollftänbig, oljne ©pefulation 
ift bie SSörfe lahmgelegt; benn bie gluftuationen 
mürben furdjtbar fein, menn bloß ba3, maS man 
Ijeute braucht ober morgen ju Ijaben münfd&t, ge* 
Ijanbett mürbe. Sötr brauen bie ©pefulation jur 
9Iufred)tf>altung ber ®rö&e ber SBörfe (1366). 

Surj barauf fagte Ä9tt. SBtener toetter: 

3d) möchte ben ©afc tilgen, ba£ bie SBörfe bie 
ßeute nidjt brauste, bie bloß auf SHfferenjgenrinn 
ausgeben, ©ie brauet biefe ßeute atterbingS; aber 
fie miß unb braucht aud) nur ßeute, bie ba§ in 
mögigen, ifjren SJerljältniffen entfpredjenben ®imen- 
fionen au8 eigner SSeranlaffung, oljne Sßrobofation, 
madjen. 2)ie Sörfe eradjtet bie§ für anftänbtge 
©efd^äfte unb meift fie mdjt jurüd, meil fie Mofj 
auf ©ifferenj unb nidjt auf Anlage J>inau§gel>en 
(1369). 

$)afe aber Ä9K. SBiener bie ®ilttgleit be3 
Sifferenjgefdiäftö burdjauä nidjt an bie toon i^m 
felbft als nötig bejeid^nete ©dfjranfe, bafj nur 
„potente Seute" am öörfenfpiet teilnehmen, ge* 
fnüpft tDtffen tooßte, ergiebt fiel) öuS folgenber, 
etmaS fpätem SBerljanblung. Ä3R. grenfeel ^atte 
bie Slnftc^t geäußert, bafe beim Xermingefdjäft 
ber, ber ba$ ©efd&äfi eingebt, immer „erfüllen" 
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fönne, toeil er ja md>t nötig Ijabe, felbft ju er* 
füllen, fonbern an ber öörfe einen anbern finben 
fönne, ber für il)n erfülle. ®3K. SBiener trat iljm 
barauf mit folgenber Siebe entgegen: 

SSenn Sie bie äufeerfte Sonfequenj nidjt jieljen, 
f o lommen ©ie auf eine fdjiefe Ebne. ES giebt Seute, 
bei bcnen man mit apobittifdjer ©idjerljeit fogen 
tann: unb toenn ba8 Engagement für fie fo glänjenb 
nne möglid) ausfällt, fie fönnen nidjt Effeftiblieferung 
ober ©ffeftiöbejug getooHt Ijaben. SBenn ein $au3* 
biener ober fonftiger Keiner äRann in Dftpreufeen 
an ber Sßarifer 93örfe in Qndtx fpefuliert Ijat, fo ttrirb 
er f and) toenn auf bem Engagement ©etoinn liegt 
fdjtoerlid) jemanb erreichen, ber an feiner ©teile 
erfüllt. 2)er ©anfier, an ben er fid) toenben mö(f)te, 
toirb iljn öon fid) toeifen unb fagen: id) miß ba* 
mit ntd)t§ ju t§un Ijaben. E8 giebt perfönlidje S3er* 
^ältniffe unb auf ba8 ©efdjäft bejüglic^e Umftänbe, 
bei benen man, fo toeit e3 in ber menfdjlicljen 
93orau8fid)t liegt, annehmen muß: toenn ber 9Rann 
ba§ @efd)äft gemalt Ijat, fann er berminfttgertoeife 
leinen anbern SBiUen gehabt Ijaben, unb ber anbre, 
ber gefef)en Ijat, bafe bie ^Serljältntffe fo finb, fann 
aud) öernünftigertoeife leinen anbern SBiUen gehabt 
Ijaben, als bafe, e$ mag gefdjeljen, toaS ba miü, 
biefeS ©efd^öft nur im 2)tfferenjreguüerung3toege au&= 
geglichen toirb. 3()re Einräumung, bafc ba§ reine 
3)ifferenjgefd)äft ungiltig fei, bringt ungeachtet be8 
SSorbebaltö, ein folctyeS fomme nidjt oor, bie ©ad)e 
immer unter ba8 ©rmeffeij be3 3iid)ter3. 3d> möchte 
baljer fragen, ob ©ie nidjt ju ber ffonfequenj 
fommen muffen: id) Ijalte audfj biefeS ©efdfjäft über* 
Ijaupt für ein jutöffigeS? SBer nit^t ju biefer Son* 
fequenj fommt, toirb immer auf falbem SBege fteljen 
bleiben (1606). 
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ffiäR. SBiener fieljt olfo boHfommen ein, bab 
eä 2eute giebt, Don bcnen man mit ©ewifiljeit 
fagen fann, bajj fie nur fpielen wollen. 96er 
audj biefc foücit, felbfi Wenn e8 bie flägltc^ften 
©eftalten finb, feftget)alten werben, weil nun ein* 
mal baä Spiel un6ebingt aufredet erhalten wer* 
ben foH. 

2)ie t>orftef)enben Slufjeidfjnungen »erben ge* 
nfigen, um etlennen jn loffen, toai für ein ©eift 
bei ber güljrung ber ©erljanblungen in ber Äom* 
miffion toorjugSweife waltete. Öei ber Ungeheuern 
©tofffüüe ift eä ganj unmöglich, biefen ©eift in 
allen einleiten feiner Setljätigung ju verfolgen 
unb barjufteßen. 

3um ©djluß Ijier nodfj einige ftatiftifdfje SBe- 
merlungen. 

9lad> 2lnga6e be3 ©adjtoerftänbigen ©olb* 
fdjmibt (1595) tjat bte berliner Sörfe 1200 Sßert* 
papiere, babon 80 mit Sermtnfjanbel unb Don 
biefen etwa 40 mit regelmäßigem Serminljanbel. 
granffurt Ijat 775 äBertpapiere. 3)at>on fällt ber 
jetynte £eil auf $erminf)anbel; etwa 30 Ijaben 
regelmäßigen Xerminoerfeljr. 

SKadfj einer JBemerfung gregeS, beftätigt Dom 
ÄÜR. ©oljn, Ijat ber ^ermin&anbel eine foldje äu$* 
beljnung gewonnen , baß ba$ 3)reißigfad>e Don 
bem r toai t()atfäd)lid) an bie JBörfe fommt, im 
Termin geljanbeli wirb (2634). 
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©djon in meinem früher ermähnten &uffafce 
Dom gebruar b. 3. l>abe idfj e3 als unerhört be* 
jeicljnet, bag eine jum Äampfe gegen ein fdfjtoereS 
fojialeö Übel berufne SBerfammlung tyodjange* 
ferner ÜRänner SSorfdjtäge macijt, bie barauf ob« 
jieten, ba3 Übel erft red&t ju befeftigen. %u$ 
bem ©i|ung$protofoH Dom 12. Oftober 1892 
erßiebt ftdj, bog ber Antrag SBiener«, ba8 2)if* 
fetenjftriel unbebingt für flagbar ju erti&ren, 
mit £ef)n gegen adfjt Stimmen gefaßt toorben ift. 
SBtr feljen nun audfj Marer barüber, auf weldfjem 
SEßcgc biefeS 3^ erreicht tourbe. 

3Rit allen Mitteln btateftifdjer Äunft tourbe 
baljin geftrebt r ben begriff be3 „reellen $ermin* 
gefdfjäftS," ba8 man bem „bto&en 3)tfferenj* 
Qefdjäft" gegenftbergefteHt l)atte, bafyin ju ertoei* 
tern, bajs er audfj ba3 3)tfferenjgef^äft umfaffe, 
wenn biefeS nur nidfjt bem ©pielenben unmittelbar 
jum SBerberben gereidfje. 9lm flarften ergiebt fidfj 
ba3 aus bem einem ©adjoerftänbigen gemalten 
S3orljalt f ob er e3 benn nid&t ate ein „legitime* 
©efdfj&ft" anerfenne, toenn ein tool>ll)abenber 
SWann einen Seil feine« SBermögenS ju S)ifferen^ 
gefdfjäften oertoenbe. hieran fnfipfte fidfj bann 
ote toeitereS ©lieb biefer öörfenlogif ber ©a|, 
ba& man jtoifdjen Derberbenbringenben unb nidjt 
fcerberbenbringenben Sermingefdfjäften unmöglidj 
imterfdfjeiben Iönne r weil man ja fonft „auf eine 
fdfjiefe @bne gerate." Unb barauS tourbe bann 
enblidjj ber ®d)luf$ gebogen, bafe ade Serminge* 
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fd&äfte für „reell" jit galten, folglich ftagbar 
feien. Qaod erat demonstrandum. 

S)tefe ganje Äette aon ©djlüffen 6erul)t ouf 
einer gälfdfjung beS ©pielbegriffS. SDenn biefer 
ift (wie fdfjon ©eiie 9 gezeigt würbe) Hnafc 
gängig baoon, ob ber ©pielenbe ba8 ©piel au& 
galten fann ober nietyt. Sludfj ber reiche äRann, 
ber an ber ©örfe S)ifferenjgefc^äfte madjt, fpielt. 
©eine ©efd)äfte fallen mdjt minber unter ben 
JBegriff be3 „unreellen ^ermingefdfjäfta, 14 afö 
bie ®efd)äfte, bie ber §au$fnedf>t ober Lettner 
für fid^ machen lägt ©erabe weil fid) nic^t 
jwifdfjen fdfjäblidfjem unb unfdfjäblidfjem ©piel 
unterf dfjeiben lägt, Ijaben bie ©efefce nid^t etwa 
(nadf) ber Äogif ber Jöörfenfreunbe) alle ©pfele 
für öag&ar erflärt, fonbern ollen ©piefen bie 
Ätagbarfeit entzogen. 

©iefe auf redjtlidfjem ©ebiete liegenbe Sau- 
fcljung würbe begleitet t)on bem SBerfudj eineä 
JBeweifeS, ba& baS Sörfenfpiet audfj innere JBe* 
redfjtigung unb wirtfdfjaftlidfjen SBert f)abe. SBci 
einer ^Beurteilung ber ©adfje Dom ©tanbpunfte 
be3 befte^enben SRedjtS würbe e8 nun freiließ 
hierauf gar nidjt anfommen. S)enn ber 9iid)ter 
fann nidfjt Don folgen Sßl>tlofopljemen abhängig 
machen, ob er bie ©efefce anwenben Witt ober 
nidfjt. ©leidfjwoljl wollen wir audfj ba3, wa$ 
in biefer JBejieljung bie Umfrage gebracht Ijat, 
einer furjen öetradfjtung unterwerfen. 

gür bie innere öeredfjtigung be8 2)ifferenj* 
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ftriela wirb bor allem (nrie bei fo mannen anbern 
3Wifibräucijen) auf bic natürliche greiljeit be$ 
meitfdfjlicljen JppnbelnS ©ejug genommen. SBie 
famt man einem freien äßamte Verbieten, fein 
Vermögen im Serminljanbel nufebar ju machen? 
feilten propljetifcfjen ©eift über ' bie Staublungen 
beS ®etbmarfts ju betätigen? feine Sbeen ju 
fruftifijieren? ©o fragen unfre SBörfenfreunbe. 
2)ic Antwort liegt auf ber ipanb. SRiemanb l>in* 
bert bie ©piettuftigen, ju fielen. Sttur toerfagt 
iljnen ber <5taat feinen ftarlen Arm, um ben 
©pielgennnn eingu^etmfen, toctl bie ©rfaljrung 
teljrt, bafc ba3 ©ptet triefen jum SSerberben ge* 
retdjt. SBenn e3 unter biefen Umftänben bie 
SWrfenmänner borgen, gar feine ©pietgefdfjäfte 
mefjr ju madfjen, fo muffen fidj ba§ unfre ©piet* 
freunbe, bie nur iljre 3been fruftifijieren motten, 
fdjon gefallen foffen. Übrigens öerbient biefe 
ganje Argumentation bodj ein ernfteS SBort. 
SBenn ©örfenleuie fotdje ©äfce, nrie bie mitge* 
teilten, anffieflen, fo ift e3 ju begreifen. SBenn 
aber audj foldlje, bie bie SBerljältniffe tiefer burd)* 
Miefen, ben gortbeftanb be$ Sörfenfpietö mit all 
feinem pljtyfifdfjen unb moratifdjen Sßerberb bamit 
oerteibigen, bafc e8 bodjj einem reiben 3Kann 
unbenommen bleiben muffe, fein ©trietgelüfte ju 
beliebigen, fo ift ba8 geeignet, bie größte fittftdje 
©ntrfiftung toadfjaurufen. gretlidj barf man an« 
nehmen, baß e3 benen, bie fo reben, tiiel weniger 
barunt ju tljun fei, bem retdfjen SÄanne feine 
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JpanbtungSfreüjeit ju ttmtjren, afe oietmetyr üjn 
babei feftjuljalten, bafe er feinen 9ieidf)tum in bat 
©dfjtunb ber Sörfe Ijineinftfirje. 3)a$ beseitigen 
bie SS orte: bie Sörfe fann bie Xeitnatyme be$ 
^ßrtoatyubttlumS nidfjt entbehren. 

@ine toeitere 3lnfd()auung, bie fid) auf biefem 
©ebiete getienb madfjt, ift bie fcon ber abfotuten 
Seredfjtigung ber ©Refutation. S)er ftaufmaun 
bfirfe bod) unjtoeifett>aft bei Anlauf unb 83er* 
lauf feiner SBaren foetutteren. 3)iefe8 ©Refettieren 
burdjbringe ba$ ganje laufmännifdje ßeben. 3Ba* 
rum fotte man nun nid&t audfj in ber SBeifc 
f Remitieren bfirfen, bafe man fidf) tebigtic!) bie 
S)tfferenj jttrifdjen bem jefeigen unb bem fpfttern 
Sßrei« einer SBare auSbebinge? Sfadfj bie« fei 
eine faufm&nnifdfje ©Relulation, toie jebe anbre. 
3)er UnterftJjieb liegt aber barin: ber Saufmann 
erlangt in ber gorm ber ©Relutarton ben Soljn 
für eine toirtfcijafttidfj nüpdje £l)ätigleti. Sterin 
l)at feine ©Refutation iljre Berechtigung. Seim 
3)ifferenjgefdfjäft bagegen ift bie ©Refutation junt 
©elbftjtoed erhoben, ©ie bient nur baju, bafc ber 
eine gettinnt, toaS ber anbre vertiert, of)ne ba& 
eine ttrirtf dfjaftlidf) nfifelidje £l)ätigfeit in ber SÄitte 
liegt, ©ie toill nur ben ©afe fcerttrirflidfjen: toer 
ftüger ift afe ein anbrer, barf biefem fein ®elb 
abnehmen, toenn er nur nidfjt babei gegen ba3 
©trafgefefe berftöfct. S)iefe «rt ber ©Refutation 
entbehrt jeber innem Berechtigung unb tjat be3* 
f)alb audj) leinen StnfRrudfj auf ©djjufe t>onfeiten 
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beä Staates. 2)enn toad für einen ©runb f)ätte 
ber ©taat, ben ju fdfjfifcen, ber fein anbreä S3er* 
bienft für fidfj anführen lann, ate bafe iljm ber 
blinbe 3ufall ober aud) eine fdfjlauere SJeredfjnung 
bor einem anbern ben SBorjug gegeben l>at? 

2Ba3 ben ttrirtfdfjaftlicJjen SBert be8 Wermut* 
f>anbel$ betrifft, fo f dunen mir bie Ijodljtönenben 
allgemeinen &u8ft>rfidje mancher ©adfjberftänbigen 
bon beffen nnbebingter -Wottoenbigfeii, bon bem 
allgemeinen „futtureUen" öebfirfni«, ba8 er be* 
frtebige, oon feiner (gigenfdfjaft ate einem großen 
ötnbegliebe jttrifdjen Angebot unb Stodfjfrage 
u. f. tv. tooljl auf ftdj berufen laffen. @8 fommt 
baranf an, tote im einzelnen fein SBert begrfinbet 
ttrirb. 

3ubörberft wirb angeführt, bafe ber Termin* 
f>anbel baju biene, Sßapiere, namentlich audö bei 
neuen Unternehmungen, leidjter unterbringen 
(„loSjutoerben"). §ierljer gehört audfj bie Stufte* 
rung, bafe ber lermtnljanbel fdjon an fidfj ben 
SSBcrt eines SßapierS erljölje. Aber ba8 ift bodj 
ein feljr jtoeifelljafte$ Sob. 3)er £erminl>anbel 
lann baju btenen, gute unb fd()ledf)te Rapiere 
unterjubringen , gute unb fdfjledfjte Rapiere in 
tljrem äBerte ju er^ö^en. gfir feine regelmäßige 
SBirffamfeit in biefer Sejie^ung liegt in ber 9fa8* 
fage be8 ©adfjberftänbigen e&riftianS (©. 25) 
ein fe^r ungfinftigeS 3 eu 8 niö bor. @r biene nur 
baju, fd&ledfjte Sßapiere bem Sßublifum berbaultclj 
ju machen. ©ine SJeftättgung hierfür bärfte in 
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bct Sljatfadje liegen, bafe bie große 3Re^tjo^l ber 
©örfenpapiere, unb jmar gerabe bie beften, toeber 
bei ber Ausgabe no<f| foäter terminlich gefymbelt 
»erben. 3)er Xerminfyanbel oon papieren „per 
StuSgabe" — menn er überhaupt oorfommt — 
mirb tt)oE)l nur auf ©djtombel hinauslaufen, 
^ebenfalls nrirb fidfj au« biefer 8trt r ben 3*r* 
mtnfyanbel nufcbar ju madfjen, fein bringenbeS 
tpirtfd^aftlid^cg ©ebürfnis bafür ableiten laffen. 
Olücllidfjermeife finb audfj tyeutjutage unfre beut* 
fdjen Staaten nidjt mefyr genötigt, megen Unter* 
6ringung iljrer 9lnleif)en bie SBörfe in Slntyrudj 
ju nehmen, ©ie fönnen fid^ mit SSertrauen an 
bie Äapitalfraft be8 beutfdjen SSolteS menben. 

SBeiter mirb für ben Xerminljanbel angeführt, 
baß er mefentlidj $u einer nötigen SßreiSbilbung 
für bie terminlich gefyanbetten ©egenftänbe bei- 
trage. @3 ift aber burdjauS nidjt ausgemacht, 
ob ba3 richtig ift. Unfre SBörfenfunbigen finb bar* 
über, wie mir gefeljen £jaben, fefjr t>erfc£|iebner 
9Keinung. ©djlie&ttd) mirb jebe biefer SJieinungen 
auf ein unbeftimmteS S)afürt)alten hinauslaufen. 
S)ie SßreiSfdjtoanfungen an ber Sörfe finb fomoljl 
in i^rer (Srfdfjeinung als in iljren Orünben böUig 
unberechenbar. Unjmeifel^aft trägt mitunter ber 
Xermmljanbel ju biefen ©d)maufungen bei. S)ie 
Äommiffton, bie e3 in i^rem ©eridjte gleichfalls 
im allgemeinen als ein SBerbienft beS Termin* 
^anbete rü^mt, bafe er bie SßreiS6ilbung fixere, 
tjat unborfidjjtigermeife an anbrer ©teile ein ,8eug* 
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tttö gerabe in gegenteiliger SKdjtung abgelegt. 
Unter ben ©rünben, toe3l)alb fie für bie SBaren* 
börfe eine 9tegifterfü£)rung Dorf dfjlägt, ift audj 
ber ©runb, bafe bie Sßarenbörfe in Ijöljerm SJtofee 
eines ©d&ufceS gegen Beunruhigung unb gäl* 
fdfjung ber 5ßret8bilbung bebfirfe. Sllfo bodfj! 

Aber felbft angenommen, bie an ber Sörfe 
abgefdjjloffenen Sifferenjgefdjäfte feien geeignet, 
auf bie Sßretebilbung günftig einjunrirfen: tonnte 
bcnn ba3 einen ®runb abgeben, fie aufredfjtjuer* 
galten, toenn anbre gewichtige ®rünbe entgegen* 
treten? 3)ie SßreiSbilbung ift ja niemals tr>irt* 
fdjaftlidjer ©clbftätoedf, fonbern fie ift bie natür* 
Hd&e golge beS gefunben Serless. 9Kögen bodj 
bie, bie an ber JBörfe ernftlic^ ©efdfjäfte madjen, 
bamit auclj für bie Sßretebilbung forgen. 2)af$ 
aber anbre, bie nur fpielen tootten, für biefen 
Qtotd ifyre Jpaut ju 9J?arfte tragen fotten, ba$ ift 
bodj jutriel Verlangt. SBir »ünfd^ten nur, bafe 
einmal einer unfrer ©örfengele^rten an ein t>on 
ber Sörfe abgefdfjladfjteteS Opfer heranträte unb 
ju ifjm bie £rofte3toorte fprädje: „2>u fyafi mit 
beuten leiber mißglüdften ©Refutationen bodj einem 
t)bf)txn toirtfdjaftlidjen ftxoedt gebient. 3)u fjaft 
bie SßreiSbilbung geförbert unb baju beigetragen, 
ba& äBeUengefräufet ber Sörfe ju erhalten." SBir 
mödfjten too^l Ijören, toeldje fdfjöne, aber tooljl* 
üerbiente Stnttoort er befäme! 

@in beliebter ©runb, mit bem man ben 2er* 
minljanbel üerteibigt, ift nodfj ber, bafe man fagt: 

©fifjr, S)a* »drfenf^icl 5 
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bcr Äaffafyanbel fei als ©pefutationSmittel e6enfo 
fd^äbltd^ tote ber ^erminfjanbel; unb menn ber 
Xerminljanbel befeitigt toerbe, fo toürbe in gleicher 
SBeife im Äaffaljanbel fpefuliert »erben. SMefer 
SSerteibigung ift burdj bie Umfrage entfd^ieben 
ber S3oben entjogen loorben. 3)ie grofee äÄet)r* 
ja^t ber ©adfjüerftänbigen, barunter felbft foldje, 
bie bem £erminf>anbel burdjauä nidfjt abf)olb finb, 
bezeugt, bafe ber Serminljanbel toeit gfinftiger für 
ba3 JBörfenfoiel fei, unb baf$ inifym bie eigent* 
Kdfje SSerlodung bap Hegt. 3)a3 ift audj fel>r 
begreiflich. Seim Äaffaljanbel muffen bodlj menig* 
ftenS bie ©tttde, über bie geljanbelt toirb, jur 
©teile fein. A la baisse lann alfo immer nur 
ber fpefulieren, ber fotdje ©tüde im 85efi| l)at. 
Seim $erminf|anbel bagegcn fliegen bie ©tücfe, 
in benen fpefufiert toirb, geunff ermafjen überall 
unb nirgenbs in ber Suft tyerum. 5)aburdj nrirb 
eS möglich, über toeit mef)r ®egenftänbe ju f>an* 
beln, als man befifct, ja als überhaupt oorfyniben 
finb; toaS nidfjt blofe bei ber Sßarenbörfe, fonbern 
mitunter audj bei ber ©ffeftenbörfe oorfommt. 
2)aß barauS große SSerlufte cntftefyen, Hegt in 
ber SKatur ber ©adje. 8tud(j alle bie SSerlodungen 
jum SBörfenfpiel, oon benen uns bie ©adjtoer* 
ftänbigen ein fo anmutiges SBilb oorgefüfyrt Ijaben, 
Ijaben ben Slbfdljlufj oon Sermingefdjäften jum 
3iel. Übrigens brausten ja audj bie ©örfen* 
freunbe gar nidfjt mit folgern @ifer ben Termin* 
Ijanbet ju berteibigen, toenn baS Sßublifum im 
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Saffafyanbet ebenfo gut fpefulieren fönnte. 2)enn 
bann tofirbe bic Sörfe im Äaffatyanbel t>oUen @r* 
fafc finben. 

©inb atfo alle bicfc SBertetbiguugen be$ %tx* 
mtntyanbelS, bie bic Sßerteibigung be8 ©ifferenj* 
gefdjäfte üt fidfj fdfjüefcen foHen, oljne ernfte 
öebeutung, fo fommt e3 nur noä) barauf an, 
tnttrietoeit bic SKögKdfjfeit vorliegt, im ®ebicte be3 
Serminljanbete ba3 „blo&e SÜfferenjgefdljäft" Ijer* 
auSjuerfennen. 3n biefcr Sejic^ung muffen nur 
gcfonbcrt Don ber SBaren* unb t>on bcr ©ffeften* 
börfe reben. 

33ejügKdj be8 2Barent>erfel)r8 fyat bic Umfrage 
tocnigftenS in einer SRidjtung ein gauj unjtoetfel* 
IjafteS ©rgebniS geliefert. S)ie Sörfe felbft fdjei* 
bet bte, bie nadfj iljrer SebenäfteUung gar feinen 
SBeruf Ijaben, mit ber betreffenben SSare £anbel 
51t treiben, au8 unb nennt fte Outsiders. S)ie 
©adfjfcerftänbigen erflären audj in ifyrer großen 
9Wef>rjal)l fetbft Dom ©tanbpunft ber Sörfe aus 
bte Xeilnaljme biefer Outsiders nid)t allein für 
unnötig, fonbern audj für fdj&blidj. 3)amit ift 
bie neue SßrajiS beö 9ieidj$gerid)ta glänjenb ge* 
rechtfertigt. @3 toirb baburd) aber aucl) Mar, ttrie 
bte fiommiffion baju {am, burdfj ben SSorfc^lag 
einer 9tegifterfüljrung bie Sßarenbörfe für ba3 
SJörfenftriel aufzugeben. @3 toar ba3 fein frei* 
ttrifligeS, fonbern ein notgebrungneS Opfer. S)ic 
SBarenbörfe war ate Station be8 Sörfenfoiefe 
öößig unhaltbar geworben. 3»an fudfjte bafyer 
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nadf) ber mtlbeften gönn, in ber man fie t>on fk$ 
abfdjütteln fonnte. 

Site £ermtngefd)äfte, bic man (infofern fie 
fidj nidjt fdfjon burclj tfyren Umfang ate ©piel* 
gefdjäfte auftoeifen) WS auf toeitereS afe crnftc 
Äaufgefd^äfte toirb anfe^en muffen, bleiben fonadfj 
nur bie übrig, bie oon Jpänblern unter einanber 
ober mit ^ßrobujenten bejügliclj ber üon biefen 
erjeugten ober für iljre Sßrobuftion erforberlidf>en 
SBaren gefd&loffen toerben. 

ipiernad) toirb man aud) ben £ermtngefd)fiften 
ber Sanbtoirte — fo beflagenStoert audfj nad) bem 
Urteile Dieter fadfjfunbtgen SKänner beren ZeiU 
natyme am 33örfenoerfel)r ift — SRedjtSfdfjufc nidfjt 
oerfagen fönnen, toenn fie fidfj auf ben SBerfauf 
ber oon iljnen erzeugten grudjte befdfjränfen. 2>a8* 
fette gilt oon ben £ermingefd)äften ber SRfitter, 
toenn fie baS für il>re gabrifation nötige ©etreibe 
an ber JBörfe anlaufen. SlnberS, toenn fie fidj 
auf ©Refutationen eintaffen, bie mit if)rer ©fiter* 
erjeugung nidjtS gemein §at. 3)ann muffen audfj 
fie als Outsiders gelten. 

3Rinber einfach liegen bie SSer^ältniffe an ber 
©ffeftenbörfe. §ier Ijat baS SteidfjSgertdjt JU* 
nädjft foldje Sermingefdfjäfte als MofeeS ©Riet 
bejeidjnet, too einer ber beteiligten — getoöljnlidfj 
ber 6örfenfrembe ©vieler — gar nidfjt footel SSer* 
mögen befifct, um bie Äbfdjlufefumme, auf bie 
baS ©efc^äft lautet, bejahen ju fönnen. 3)iefe 
SßrajiS ift, audf) nad) bem ©rgebniS ber Umfrage, 
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bottfommen gerechtfertigt. Stafe ber Spieler, um 
bie Äbfdjlufefummc ju bejahten, feinen Ärebit 
mobil madjen ober ftd) audü burd) ein neues %tx* 
mütgefd&äft Don ber 3al)lpflid)t — bis auf bie 
fd)on f)erangeioacl)fene 5)ifferenj — toSmadjen 
fönne, finb nur Rinfttid) erfonnene WuSreben, um 
bie ttmf)re SKatur beö ®efdjäftS ju Derbeden. W\t 
folgen ©optyiftereien »erben fidj bie ©eridfjte 
nidjt fangen laffen. 

@S fragt fiel) aber, ob nidjt bie Umfrage 
©rgebniffe geliefert Ijat, bie ein toeitereS SSor* 
fdjreiten ber ©eridjte auf bem eingefdjlagnen Söege 
rechtfertigen, ©teilt man freilid) bie ^rage fo: 
roeldje ber an ber @ffeftenbörfe abgefdfjloffenen 
£ermingefd)äfte finb blo&e Sifferenjgefdjäfte? fo 
mag fie auf ben erften Süd fdjtoer löS&ar er* 
f<$einen. äßan fann aber bie grage audO batyin 
fieÜen: toeldfje ber an ber (Sffeftenbörfe abge* 
fdjtoffenen £ermingefdfjäfte finb feine SMfferenj* 
gefdj&fte? ÜRit biefer grage fommt man ju einem 
weit ftdjereren SrgebniS. 

SWan £>at nämfidj bei ber Umfrage nidfjt um* 
E>in gefonnt, ade bie gäHe namhaft ju madjen, 
wo iermingefdfjäfte auf ein ernftlidjeS Saufge* 
fdjäft hinauslaufen unb barnadj, tote man an* 
nehmen lann, einen ttnrtfdjaftftdjen Sßert Ijaben. 
©o fetjr man nun audj biefe gäHe mögüdjft auf* 
jubaufdfjen gefugt Ijat, fo ift bod) baS (SrgebniS 
äu&crft bürftig ausgefallen. 

SWan fagt junäd)ft: eS fei ja möglich, bafe 
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fidj jemanb ffir fpäter emgeljenbe ©eiber bic An* 
läge in Sßapieren ju einem beftimmten greife ober 
für fpätcr auSjujalftenbe ©eiber ben SBerfauf bon 
Sßapieren ju einem beftimmten greife ftdjern motte. 
Samt fei ber Xermin^onbel als ein totrfltdjer 
Slnfauf ober SBerfauf gemeint $)ie äRögtidjfett 
eines foldjen gatteS faun nidjt beftritten toerben. 
916er toenn man aud) nidjt mit ber Anführung 
t)on ÄÜÄ. ®amp (©. 26) annehmen toitt, bafe unter 
einer SÄittion oon gätten ein fold^er gatt nur 
einmal oorfomme, fo toirb er bod) {ebenfalls §öc6ft 
feiten Oorfommen. Unb toenn er oorfäme, fo toäre 
nidjt baS geringfte baran gelegen, toenn nichts 
barauS toürbe. 3)enn bie toirtfdjaftlidje SBebeu* 
tung eine« folgen, o^ne^in fjödjft unfidjern, im 
beften galle aber mit bem ©d)aben eines anbern 
ju erfaufenben SBorteilS toäre Derfdjtoinbenb gc* 
ring. SKan famt beSfyatb bie 3Röglidjfeit eines 
folgen gälte praftifd) ganj beifeite laffen. 

2Ran rebet fobann baoon, ba& ber Termin* 
Ijanbel öfter als „Sßerfidjerung" biene, too er bodj 
jebenfatts berechtigt fei. SBill fid) jemanb ben 
SßreiS fetner SBaren in ber Art Derfidjern, baß 
er fie im öorauS (terminlich) t>erlauft f fo liegt 
ein ernfteS Äaufgefdjäft Dor, gegen baS nichts ein* 
jutoenben ift. SBenn aber jemanb (tote ber ©adj= 
Oerftänbige {Ruffett @. 26 als Seiftriel anführt) 
ein ©pietgefcljäft gefdjloffen l>at unb nun r um 
beffen folgen Don fidj abjutoenben, ein jtoetteS 
©efdjäft in entgegengefefcter Sttdjtung abfdjtiefct, 
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^o tarnt er aflerbingS fagen, bafe er ftd) gegen 
©c^oben „toerfidfjern" wolle. $ber er t§ut baä 
mittele eines jtüeiteu ©pietgefcijäftS. @r roenbet 
bte ©efaljr, bie er burclj ba§ erfte ©piel auf ftd^ 
genommen Ijat, Don ftc^ a6 unb toenbet fte feinen 
beiben SRitfpielern ju. SSon einem ttrirtfdjaftlidfjen 
SQScrte foldjer fid) neutratifierenben ©efd)äfte fann 
fo toenig bie SRebe fein, aU toenn ein Spieler am 
SRoulettetifdfj erft auf SRouge unb gleidj barauf 
audfj noc§ auf 9?oir fe|t. 

@ine Strt Don $erfid)erung jeboclj, bie bei ber 
©ffeftenbörfe öfter in ber gorm beS £ermin= 
t)anbefe in SHnfprudj genommen tturb, t)at einen 
eigentümlichen (Sljarafter. @3 ift baS bie 33er* 
fidjerung beS SßerteS auSlänbifdjer Valuta oon* 
feiten fotöjer, bie mit bem StuSlanbe Raubet trei* 
ben unb bort biefe SBaluta einjune^men ober in 
i^r ju jafyten Ijaben (@. 27). §ier l>at bie frembe 
SBaluta gettnffermafeen bie Siatur einer Sßare, 
bie ber §änbler für fein ©efdfjäft terminlich lauft 
ober toerfauft. 2)a3 ift ein ernftlidjeS Saufgefcljäft, 
gegen baS nidf)t3 einjutoenben ift. Sie befonbre 
Statur biefer Stermingefc^äfte ertoeift fidj audfj 
barin, baß fte nidjt burdjmeg auf Ultimo, fonbern 
je nadj Umftänben auf Stfonate IjinauS abgefdjtof* 
fen toerben (©. 27). Übrigens ift in SßariS ber 
Sermin^anbel mit rufftfdjen SKoten erft ganj bor 
furjem eingeführt toorben (©. 28). SWan §at bodj 
fidfjerliclj audfj fdjon Dörfer in granfreidfj £anbel 
mit SRufelanb gehabt. @3 muß alfo bocij audj 
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biefer £ermutt>anbet nidfjt ein fo bringenbe« ©e* 
bürfniS fein. 

@8 toirb ferner bejeugt, baft, too ©ffeften 
jur Ausgleichung internationaler Verpflichtungen 
oertoenbet toerben foHen, ber $erminl)anbel ju 
beren Sefdjaffung nottoenbig fei. @3 liefte ftdj 
ja fragen, 06 nid)t ber Saffatyanbel baju auä* 
reiche, toenn man nur bei biefem ettoaS längere 
SieferungSfriften bebinge. Sn -Ketotjorf, too nur 
Saffagefdjäft befielt, »erben gteid)toot)l grofee 
Umfäfce in foldjen papieren gemalt (S. 29). 
2)0$ mag e$ fein, ba& ber Xerminfjanbel ba$ 
6equemere äKittel ift. Slud) Ijier tyanbelt c8 ftdj 
aber um einen ®auf, ber effeftio erfüllt werben foll. 

Stuf biefe beiben SSer^ältniffe 6efd)ränfen ftdfj 
bie gälle, too ftdj nadfj ber StuSfage ber ©adj* 
toerftcinbigen ber £erminf|anbel ju einem toirf* 
liefen Saufgefdjjaft gcftaltet unb bamit ein toirt* 
fdjaftlidjeS ÖebürfniS erfüllt. 

25a* ift barauS ju folgern? 3)a& in allen 
ü6rigen gälten ber $ermtnl)anbel nid)t$ anbreä 
ift alö SDifferenjgefdfjäft, b. Ij. Sörfenfoiel. 93e* 
ftätigt toirb bie£ burd) bie Xljatfadfje, bafc ftdfj 
ber Xerminljanbel burdjtoeg in ben fteljenben 
formen be$ UltimogefdjäftS mit 6eftimmten 
papieren unb in beftimmt begrenjten gro&en 
©eträgen betoegt. Seftättgt toirb e$ burcl) ba3 
3eugni8 in ©alingS Sörfenbudfje Seite 74, bafc 
„bie 3eitgefdjäfte faft auSfdjliefelidj ber ©pefu* 
lation bienen," ein SluSfprud), ben ber Serfaffer 
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atterbingS tt)of)l nidfjt in bcm SeWufctfein, bog 
er ehtftmate für ba3 Sörfenftnel t>erljängni8t>ott 
werben fönnte, abgegeben tyaben mag. @3 er« 
gtebt fid^ jugleicf) hieraus, baft bie annähme ber 
Äommiffton, e8 fönne jwifdfjen „reellem Termin* 
gefd^äft" unb Sörfenftriel nidjt unterfdfjieben Wer* 
ben, in gewiffem ©inne ganj richtig ift. Stucfj 
baS, wag bie Äommiffton reelles Xermingefdjjäft 
nennt, ift — Don ben angeführten wenigen 2lu3* 
nahmen abgefe^en — nid&t« als ©örfcnfpiel. 

gfir bie fünftlidjer geftalteten £ermingefd)äfte, 
Sßrämiengefdfjäft, Stellage u. f. w., t)at bie 9lm 
nomine, bafe fie nur ©pielgefdjäfte feien, in ben 
SluSfagen bieler ©adjjtoerftcinbigen (©. 31 f.) nod(j 
eine poftttoe Seftätigung gefunben. 

8lu3 bem 3)argefieHten lägt ftdj nadjfteljenbe 
Folgerung gießen. S)ie ©eridjte würben, Wenn fie 
ber Sßafyrtjeit ityr SRcd^t geben wollen, in ber Sin* 
nannte oon 2)ifferenjgefd)äften nodfj biel weiter 
gef)en muffen ate biätjer. 2Bie bie S)inge ttyat* 
fäd&lid) liegen, würbe bie SBermutung berechtigt 
fein, bafc alle an ber ©ffeftenbörfe abgefdjjloffe* 
nen £ermingefd)äfte nichts anbreS als 2)tfferenj* 
flefdjäfte feien. S)ie ®efat)r, bafe mit SluffteHung 
biefer SBermutung bie wenigen gäHe, wo im £er* 
min^anbel ein ernftlidfjeS ßaufgefdjjäft enthalten 
ift, ungerecht betroffen werben, fönnten, ift nidfjt 
groß. ßunäcfjft Würbe in folgen gälten nodfj ber 
(Stellung ber beteiligten Sßerfonen faum jemals 
ber ©inwanb beS ©pieleS erhoben werben. 3lucfj 
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toürben ftdj foldfje SBerljältniffe leidet burdtfdjauen 
laffen, toenn nur bie ©eridfjte nidjjt fo tt)un toofiten, 
al« ob itynen alles üttenfdjücfye fremb fei. äBenn 
ein Äönigäberger ©ctreibel)finbler rufftfd^c Statuta 
ober ein SÄündjncr ^Bierbrauer öfterreidfjtfcfje 3ta* 
(uta in einem tfjrem ©efd&äftSbetrieb entfpredjen* 
ben Umfange an ber 93örfe geljanbelt §aben, fo 
toirb man nidjt annehmen fönnen, bafc fie bamit 
nur ein Spietgefdjäft Ratten machen toollen. 3)e$* 
fyalb brausen fiel) aber bodfj bie ©ericfjte nodj 
nidjt toeiämad&en ju laffen, baß, toenn ein ©d)läd^ 
ter (ober audO, toie ein anbrer ©adjoerftänbtger 
als »eifpiel anführt, ein Seljrer) für 500000 
SKarf rufftfd&e Stoten auf Ultimo getauft Ijat, 
bieg ein ernft^after ®auf fei. Sluclj bie ©efdfjäfte, 
bie jur Sefdjaffung ber für ben internationalen 
SluSgteicf) nötigen ©ffeften bienen, toürben ftdj 
leidet tjerauSerfennen laffen. 3 un ä^^ befdjranfen 
ftdfj foldfje ©efdjäfte auf bie nidfjt fejjr grofte 3<*ljt 
ber fyierju geeigneten Sßapiere. @8 werben audj 
nur größere Käufer fein, bie foldje ©efcljäfte 
machen, toäljrenb toir anbrerfeitS au8 ber 8Tu3* 
fage be$ ©adjtoerftänbigen SBinterfelb (©. 20) 
toiffen, bafc foldje große Käufer ©pefulationS* 
gefd^äfte für ftcij felbft fo gut tote niemals machen. 
Sind) t)ier ift alfo bie ©efaljr, bafc fold^e ©efcljäfte 
Derfannt toerben fönnten, fet>r gering. 3m übrigen 
ift ber ganje £erminljanbel eine toertlofe ®elb- 
mageret unb ein Mittel ber Ausbeutung. 
Sollten aber bie ©eridjte Siebenten traben, fo 
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freit, nrie Ijier fcorgefdjlagen toirb, ju geljen, tuet- 
meljr babei fteljen bleiben motten, ba& für bie 
Stnnaljme etneä ©pielgefdjäftS nod> befonbre 2tn* 
jeidjen, namentlich alfo bie Unjulänglidjfeit be$ 
SBermögenS eines beteiligten für bie Sffettito* 
erfüttung, tyinjufommen muffen, fo tt)ürbe bodj 
an bie nidjt megjuleugnenbe Sfyatfadje, bafe bie 
ungeheure äKeJjrjal)! "ber 2ermingefd)äfte md^td 
anbreS als ©pielgefdjäfte ftnb, eine anbre jurifttfdj 
wichtige golge ju fnüpfen fein, nämlid) bie, ba& 
ber Sanfter, ber ein foldjeS ©efdjäft abfdjliefct 
ober beffen Vermittlung übernimmt, nidjt gegen 
bie grage, ob benn bie SBermögen3t>erl)ältniffe 
feinet ßunben baju audj auäreidjen, ftdj gleidj* 
giltig behalten nnb fpäter fein „9Wd)ttt>iffen" 
oorfd)ü|en bürfe; bafc man öielmeljr bon if)m 
forbern fönne, er Ijabe ftdj, elje er ba8 ©efdjäft 
eingebe, nad) ben 33ermögen3oerl)ältniffen feinet 
Äunben ju erfunbigen, unb bafe er, toenn er bieg 
unterlagen ijat, als ein foldjer angefe^en ttrirb, 
ber biefe JBer^ältniffe (jätte fennen muffen. 3n 
oieten gäöen toirb e3 freiließ für ben 8Janfier 
oon toornljerein gar nidjt jtoeifelljaft fein fönnen, 
bafj ba£ Vermögen feinet Sunben jur 3 a ^ un 9 
ber Ungeheuern Summen, auf bie bie Termin* 
aefcfi&fte lauten, nidjt auSretdjt. 

Überhaupt motten mir f)ier auf ben Gebauten 
l)intt>eifen, ben bie (Skripte im allgemeinen iljrer 
Sftedftforedjung auf biefem ©ebiete ju ©runbe ju 
legen Ijaben. @3 Rubelt ftdj nidjt barum, biefer 
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ober jener mitteibStoürbigen Sßerfon, bie ftd) auf 
ba3 ©piel eingelaffen fyat au% ber SKot ju Reifen 
ober biefen ober jenen öörfenjobber für feine 
©dfjledjtigfeit abjuftrafen. Öfter toirb e3 in folgen 
Sßrojeffen fef)r jtoeifel^aft fein, ob ber Ätäger ober 
ber SBerffoflte bte fcljulbigere Sßerfon ift. 83ielmet>r 
tyanbelt e8 ftdfj barum, burdO folgerichtige SSerfa* 
gung be£ SRed^töfc^u^ed bem S3örfenfpiel überhaupt 
entgegenjutreten. 3)er ©intoanb be$ ©pieleS ift 
ba^er ganj ot)ne SRücfftcfjt auf bte Sßerfon, für 
ober gegen bie er ttnrfen foll, ju beurteilen. 

3n SB örfenf reifen toirb gegen bie neue SßrapS 
unter anberm eingetoenbet, bafc fte ben börfen* 
fremben Spieler fdjiifce, ben Öörfenmann bagegen 
ungefdfjfifct laffe. 3n bem äRunbe eine« ©adj* 
öerftänbigen fyat baS fogar ju ber #u&erung ge* 
füfyrt, baft ber ©anfier jefct oogelfrei fei (1950). 
3urifttfd) ift ba3 nid)t richtig, toie and) Sffll. 
Sßtener auSbrücfHdj anerfannt Ijat (1953). Sludj 
ber Sanfter toürbe, tuenn er oerfpielt t>&tte unb 
toegen ber SMfferenj in 2lnfprud) genommen toürbe, 
ben ©intoanb be3 ©pieleS entgegenfe|en fönnen. 
SBenn er bieö nidjt ttyut, toeil er überhaupt btefen 
Stntuanb nicljt auffommen laffen null, fo ift baä 
feine ©acfje. 3m öffentlichen Sntereffe toäre nur 
ju toünfd)en, bafe aurf) ber Sanfter jebeämal ben 
©intoanb erf)ö6e. 3)enn baburdfj toürbe audO auf 
bte Outsiders baf)in getoirft toerben, bafc fte bie 
Suft am ©piel toerlören.*) 

*) SRadfo einer SDlitteilunfl, bie xä) erhalten Ijabe, 



dbyGoogk 



— 77 — 

9?od) ein attbrer jurifttfdfjer Sßunft möge Ijier 
ertoäljnt toerben. @3 ift bamtt gebrotyt toorben, 
ba&, toenn man bem ©piete an ben beutfdjen 
Sörfen burdfj SBerfagung ber Älage ©djtoierig* 
leiten bereite, bie ©pieler ftd) ju ben auSlän* 
bifdjen Surfen toenben unb bort iljr ©piet fort* 
fefcen toürben. S)ann toürben aber audj bie 3tu3* 
länber jn getoärtigen tyaben, ba& fie bei ben 
beutfdjen ©ertöten iljren ©pielgetuinn ntdjt ein* 
Hagen fönnten. 2)enn toenn bie ®efefce eines 
SanbeS aus ftttttdfjen unb ttrirtfdfjaftlicljen ©rfin* 
ben bie Älage au« bem ©piele toerfagen, fo muffen 
bie ®erid)te in ben bei iijnen erljobnen Sßrojeffen 
biefen ©runbfafc $ur Sfotoenbung bringen, gleidfj* 
biet, ob ba« ©piet im Snlanbe ober im SluSlanbe 
ftattgefunben Ijat. Sdj toürbe e8 !aum für nötig 

foU int Dftober beim fRcic^Sgcrid&t ein $rose& jur $er== 
fyanblung fommen, worin ber Söanfier bie Spieleinrebe 
t>orgefd)üfct l)at. ®a§ ber Jöanfter nic^t „t>ogelfrei" ift, 
geigt aud) ein Urteil be§ erften Senats t>om 11. Wßxxl 
1894. $er Serfiagte tyatte geftegt, weil fämtlid)e in 
ber Sied&mmg be§ Älägerä aufgeführten ©efd^äfte 
2)ifferen$gefd)äfte feien. SBegen eines biefer ©efd&äfte, 
wobei ber Serflagte eine namhafte ©umme gewonnen 
Ijatte, fjatte er SBiberflage auf öejal)lung biefe§ ©ewinneä 
erhoben. 2)a8 SReid&Sgeridjt Ijat iljn abgenriefen: ber 
$erf tagte Derfätyrt argltftig, wenn er gleichseitig einer* 
feit§ \>m ©albo einer 9ted&nung beftreitet, weil bie @e= 
fdjäfte, als beren (SrgebniS er eingeflagt würbe, reine 
2Hfferen$gefd)äfte feien, anbrerfeitS aber eines biefer ©e= 
fd)äfte, bei bem er gewonnen Ijat, ju feinem Vorteil als 
effeftfoeS ©efd&äft barfteHt. 



dbyGoogk 



— 78 — 

galten, bieS ^erüorjulpben, toenn nid^t in ber 
Äommtffion (3312) einmal eine gegenteilige An* 
ftdjt auägeforocfjen morben märe. 

3)er Äommiffion tyit eine (toa^rfc^einKd^ 
bon Ä3Ä. SBtener angefertigte) Sammlung toon 
47 &ei$3gerid)t$entfd)eibungen vorgelegen über 
9ta$t&f&He, in benen ber ©jrieleintoanb erhoben 
toorben toar. 2)ie Sammlung 6eginnt mit einer 
©ntfdjeibung öon 1884 unb umfaßt bann metter 
@ntfcfjeibrotgen toon 1888 6i8 jum Suli 1893. 
3n ben 13 ©ntfdfjeibungen, bie bem 3al(re 1892 
toorauSgeljen, ift in ber SRegel ber ©pieteutftanb 
toertoorfen, unb nur in jtoeien biefer ©ntfd^ei* 
bungen ift er jugelaffen toorben. 3n ben feit 
bem 3aljre 1892 entfdjiebnen gälten ift öon ben 
berfdfjiebnen Senaten nid^t burdjtoeg fibereinftim* 
menb erfannt toorben. 2)odfj fyat ber erfte &\t>ih 
fenat r ju beffen ©efcijäftSbereicfj t>or$ug3toeife biefe 
Sßrojeffe gehören, in ber äKe^rja^I ber gälle bem 
©pieleintoanb golge gegeben. 

Sie äRitteilung ber gäHe läfct nid&t immer 
bie tljatffidflidjen SBer^ältniffe genau erlernten. 
SRandfje ©ntfd^eibungen be3 9ieid(j8gert<ijt3 feinen 
and) an ber tf)atfäd(jlidjen geftftellung ber SBor* 
inftanj ein JpemmniS gefunben ju Ijaben. Untier« 
fennbar aber ift, bafc ftd) namentlich in ber $ra£t£ 
be8 erften ©enatö ein Umfdfjtoung in ber 9iid)* 
tung boUjogen f)at, bafc bie abfielt ju fpielen 
audfj lebiglid^ au8 ben Umftänben erlannt toerben 
lönne. 
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@ä form ntdjt meine ?lbftd)t fein f t)ier auf 
eine juriftifd&e ©efaredfjung ber einjelnen mit* 
geteilten gäHe näljer etnsugelien. 3 U meiner Se* 
lefyrung t)telt idf) e3 für angemeffen, bie @amm* 
lung einem erfahrnen ©anfier jum Sefen ju geben. 
@3 ift trielleidjt bon Sntereffe, toenn id) mitteile, 
bafc er fte mir mit ber ©rflärung jurücfgab: fo* 
toeit fid) bie tljatfäd&lidjen SSerpltniffe erfennen 
tieften, fei e3 if)m nidjt jtoeifel^aft, bafc alle t)ier 
befprodjnen ®efd)äfte nid)t$ anbreS al$ ©ifferenj* 
gefdfjäfte getoefen [eien. 

9iur einen Sßunft, ber fid) in ben (Sntfdfjei* 
bungen öfter »ieber^olt, möchte id) t)ier ettuaS 
näljer befaredjen. @3 ttrirb mefyrfad) gejagt: um 
ein 3)ifferenjgef(^äft anjunefimen, genfige e3 nidfjt, 
ba& bie Stbftrfjt beiber 58ertragfd)lie&enben nidfjt 
auf tt>irflid)e Sieferung gerietet getoefen fei, fon* 
bern ber Stnfprnd) auf ttrirflid)e Sieferung muffe 
burd) auSbrücflidfje ober ftillfdjtoeigenbe SBerab* 
rebung red)tlid) au3gefdf)toffen fein. SBorjugS- 
toeife mittele biefeS nidjjt glficflicfjen ©runbeS ift 
man meljrfadO ju einer, ttrie idf) glaube, toerfeljlten 
©ntfdfjeibung gelangt, Seim Xerminf)anbel ift 
ba3 ©piel nicfyt ein bon bem Äaufe t>erfd)iebne8 
SiedjtSgefd&aft, fonbern e8 fällt redfjtlidf) mit bem 
fömfe jufammen. -Wad) ber 9lbftd£)t ber ©etei* 
ligten foH aber ber Äauf blofc in einer feiner 
recfjtüdjen golgen, in Sejieljung auf bie Sßflid()t 
jur @ntfd)äbigung toegen 9iid)tlieferung, öertoirf* 
lidfjt »erben, ©iefe im beiberfeitigen Settmfct* 
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fein ticgcnbc Stbftdfjt madfjt tljn $um ©piet. Staju 
gehört aber nic^t, ba§ biefe Äbftd&t bis ju ber 
Vereinbarung, baft fein^eil bie (SrffiHung in 
SWatur forbem fönne, gebieten fein mfifcte. 3)cr 
©pielbegriff ift nid)t ein juriftifdfjer, fonbern ein 
ttrirtfdjafttidjer Segriff. Unb too er ate fotöjer 
feine ©teile finbet, ba mufc ilpn audj ber SWdjter 
golge geben. Sine redfjtlidje 9fo8fd)tie&ung be8 
StnfarudfjS auf SffeftioerfüHung tirirb fidfj in ben 
allerfeltenften gäßen ertoeifen laffen. @8 ttärbe 
oft ganj lädfjerüdjj fein,' toenn bie Parteien audj 
nur baran gebaut Ratten. SBenn ein Jpauäfnedjjt, 
ber fidj 1000 SKarf erfpart i)at, für 100000 3»arf 
9lftien an ber öörfe für ftdf) taufen täfct, fo ttrirb 
bodj tool)l niemanb bejtoeifeht, ba§ ba« ein Spiet* 
gefd&aft fei. Sßirb man nun aber fagen: er l>at 
bod) feine SBerabrebung getroffen, ba§ er nidfjt 
bie Slftien in SRatur forbem lönne; unb berate 
mufc er bie ©ifferenj bejahten? SBill man ben 
SBerlj&Itniffen geredjjt toerben, fo mufc man öott 
einer rechtlichen SluSfdfjliejsung be8 2lnfptud)§ auf 
©ffeftberfüöung gänjUd^ abfegen. 

Sticht günftig für bie 3)urd)ffif)ruttg ber neuen 
SßrajiS toirft e8, ba§ ba3 SReidjSgericijt in ben 
gällen, too e8 abänbernb entfdjeibet, in ber Siegel 
nid)t felbft ba8 ©nburteü giebt, fonbern bie ©adfje 
jut toeitern SBertyanblung unb ©ntfdjeibung an 
bie SSorinftanj jurüdfoertoeift. @8 ift menfdfjticfj 
natürlich, bafc in foldfjen gälten bie SBorinftanj 
nur allju geneigt fein toirb, auä anbern ©rimben 
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ti)t früheres Urteil ju tirieberfyolen. 2)e3t)alb 
toärc bringenb ju toünfcljen, baft bag SteidjS* 
geriet bie ßurfidfoertoeifung ber ©ackert an bic 
SSorinftanj möglid^ft befd)ränfte. 

Übrigens ftnb auclj in biefem 3af)re (1894) 
6ercitS fteben @ntfd)eibungen be3 erften ©enatS 
ergangen, in benen auf ©runb ber tfyatfädjlidjen 
SSerfjältniffe ber ©(rieleintoanb für begrünbet er* 
Hart toorben tft.*) 

Sei ben auSgeäetdjneten juriftifeljen Gräften, 
bie ftetS ber Sörfe jur SBerfügung fielen, fonnte 
e£ nicljt fehlen, ba& fdjon SBerfudfje gemalt toor* 
ben ftnb, mittels juriftifdjer SJunft bie neue 
SßrajiS be3 SteidjSgeridjtS lal)m ju legen. 

©inen biefer 93erfud)e t>at fcljon bei ben 
Äommiffionätoerljanblungen ber 58orfi|enbe jur 
©pradje gebraut. @r la3 in ber ©ifcung t>om 
1. Suli 1892 (1793) folgenbe ©ebingungen t>or, 
bie ein 23anfgefd)äft für bie öon ifym abjufcpe* 
ftenben Xermingefc^äfte aufgeteilt t)abe: 

2)ie toerljanbelten SBertpapiere muffen effeftto 
geliefert unb gegen ßaljlung be$ SaufpreifeS per* 

*) 63 ftnb ba§ bie Urteile vom 81. Januar in 
©adjen ©tubenraudj gegen 3affa unb 8et>in, t>om 
22. gebruar in Sachen SBirtlj gegen 9luerbadj unb 
2tena3, t>om 3. 2ftär& in ©adjen ©ieler gegen 9luerbadj 
unb 33ena§, t>om 7. 3Jlärj in ©adjen ©djibli gegen 
©inger, t>om 17. Wl<ix$ in ©adjen @örl gegen ©ofyn, 
Dottt 21. g^ätg in ©adjen $R^eintfd&-3BeftfäBfdöc «an! 
gegen Jöalfe, unb t>om 30. 2ftai in ©adjen Ullrtdj gegen 
)8ena§ unb Sluerbadj. liefen fdjltefct fid) an ein Urteil 

»äljr, J)a8 8örf enfttet 6 
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fönlid) ober burd) eine britte girma bejaht unb ab* 
genommen werben, (Sine bloße 33ered)nung ber 2)if* 
ferenj ncid) bem Äurfe beS Stichtages ftnbct unter 
feinen Umftänben ftatt. ©ine SSerlängerung ber 
ßteferjett finbet in ber äBeife ftatt, ba| mir ben 
33erfauf ober Slnfauf ber Rapiere unb ben Slbfd)lu| 
eineS neuen, bem erfteu entfpredjenben ©efdjäftS pro 
ultimo beS näd)ften SMonatS bemirfen, unb fott in 
biefem SaHe ber SSerfauf ober 2lnfauf unb baS neue 
©efcfyäft als 5U bem für ben laufenben äRonat amk 
lid) feftgeftettten SiquibationSfurfe unter Serücffid)* 
tigung beS Deports unb Deports abgefdjloffen gelten; 
jebod) unbefcfyabet unferS 9ted)tS, bie StoSfüljrung 
ber Prolongation abjuleljnen. 

Sn ber Äommiffton mürbe biefe SBorlefung 
mit „§eiterfeit" aufgenommen. 

SBon einer anbern juriftifd&en Srftnbung, bie 
man gemalt Ijat, um ber 3Red)tft>red)ung beS 
9tetdj3gerid)t3 ju entgegen, f)at toor furjem bie 
berliner Sörfenjeitung berichtet. @3 mirb nätm 
lidj ben ©djlufcnoten ober baS Sermingefdjäft 
tjmaugefügt: 

gür obigeS ©efd)äft gelten gegenfeltig bie für 
ben obigen SieferungStermin in SSerlin befteljenben, 
ben Kontrahenten genau be!annten 33ebingungen, roie 
foldje in ben (Sftoggen u. f. m.) ©djlufmoten fcfi- 
gefefct finb. 

Sftadj biefer ©eftimmung fommt bann bie 
grage über bie SRedjtSgiltigfeit beS ©efdjäftö nidjt 

beS britten ©enatS oom 13. $uli in ©ad&en Sern gegen 
SJlauer unb $laut. %n biefem ^afle ift aud) bie©ad)e 
nidjt an bie äJorinftanj äurüdoertmefen, fonbern bie 
Älage fofort abgeroiefen worben. 
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an bic orbeiitlidjen ©eridfte, fonbern an bic lauf* 
männifdfjen ©d()ieb3gericijte, bic natürlich bat Sin* 
toanb be3 ©piete bewerfen. Sluf btefc Sßeife, 
toirb txi&fylt, fei bereite ein gaU glücflid) burdfc 
gebracht toorben. 2)a8 ©d)teb8geridjt tyibt ben 
@intt>anb be« ©pieleS toerroorfen unb ben SSer* 
fragten verurteilt. S)aö Sanbgeridjt in Sonn 
Ijabe audfj, trofc be3 nrieberljolten @intt>anb8 be3 
93erflagten, ein SBoUftrecfungSurteil erteilt. 2)ie 
hiergegen an baS Äammergerid>t erljobne Ste 
rufung fei jurücfgenriefen toorben. £>iernadfj toäre 
ber Soup glüdßicfj gelungen. @3 ttrirb gefagt: 
bie Formulierung ber ®df)tu&note fei im JpinblidE 
auf bie föeic§3geric§t8entfd(jeibuttg öom 17. Sa* 
nuar 1891, öanb 27, *Rr. 98 erfolgt, burd) bie 
ba8 9ieid)3geridjt fclbft bie ipanb geboten fjabe, 
bafc man feiner neuen SßrajiS ein Sein ftellen 
!önne. hoffentlich toerbe fidjj l)iernad) bie SßrajiS 
befeftigen unb bamit bie trübe Qdt & er neuCTl 
9ted&ifpred(jung glfidßid) befeitigt fein. 

Äud^ biefe 83erfud)e lönnte man ©pefulationS* 
gefdj&fte nennen. @$ finb ©pehilattonen auf bie 
©djroädjje ber ©eridfjte; nur fragt ftd()3, ob biefe 
fte honorieren toerben. @8 tt)äre traurig, toenn 
ba , too au3 ttrirtfcfjafttW&en unb fittlidjen ©rün* 
ben ba« ©efefc einem SRedfjtSgefdjäft bie Älag* 
barfeit berfagt, e8 fo leidet toäre, e3 mittete 
eine« jurtftifdfjen ÄunftgriffS bodfj burdjjubrin* 
gen. 2>iefelben $J)atfacijen, bie e3 rechtfertigen, 
in einem unter ber gorm eine« ÄaufS auftreten* 

6* 
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ben ©efdjäfte ein ©pielgefcpft ju erlernten, toer* 
ben tt>ot)( audfj ausreichen, bic in bem oben er* 
to&fynten gormular getroffne auSbrücflidfje 95er* 
abrebung „effeftioer Sieferung" auf it)ren toa^ren 
Sßert jurücfjuffiljren. 2Ba3 ben SSerfudj betrifft, 
burdf) einen ©djiebSbertrag ber 9iedjtforedjung 
ber orbentlidjjen ©eridfjte ju entgegen , fo muß 
btefer an ber richtig angetoenbeten Seftimmung 
in § 867 3lx. 2 ber ßwtyroje&orbnung fc§ei* 
tern. S)enn unter einer toerbotnen Jpanblung ift 
t)ter eine „nidfjt ju erjtoingenbe" ju öerftet)en. 
(©trudmann unb ßod), Kommentar, § 867 r 9tn* 
merfung 3.) ©ine fotdje ift aber bie 3 a §fong 
eines ©pielgetoinneS. S)ie ©eridjte toerben ba^cr 
au« folgen ©djiebätyrfidjen bie JpilfSöoUftreclung 
ju berfagen Ijaben. 2)afc bie SReidjSgerid&tSent* 
Reibung t>om 17. 3anuar 1891 gegen ben SJör* 
fenfoieler Slntoenbung fänbe, tofirbe Dorauäfefcen, 
bafe fid^ biefer bei bem ©djiebSgeridjt ot)ne Sßiber* 
fprud) eingelaffen Ijätte. @8 fdfjetnt mir aber 
audj jtoeifelljaft, ob ber erfte 3^i l f et|at m % ^r 
neuen Sßenbung feiner SßrajtS in ber Hauptfrage 
bie @ntf Reibung öom 17. 3anuar 1891 aufredet 
erhalten ttrirb. 

3um ©djlufc nodj einige SRitteilungen auä 
neueften 3eitung8beridjten. 3n 3Jtonnf)eim ttmr* 
ben bie 3nl)aber be3 ©anfljaufeä ©alomon 9Raa8, 
SBityelm, SKaj unb (Sugen Waa$, toegen SBanf* 
brudjS ju fdjjtoeren ©efängnteftrafen verurteilt, 
©ie Ratten in 3)ifferenjgefd()äften 2117 835, 
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353227 unb 172385 üHarf verfielt. 3n Bam- 
berg ftnb bic öanfierS Safob unb Jiatljan Jpefr 
lein banfrott getoorben. Äommeräienrat -Rattjan 
Jpefctein ift ju fteben Sauren ßudjttyauä Verurteilt 
ttwrben. 3afob ^e&lein Ijat ftd) entleibt. 3f»re 
SSerlufte ftnb burdf) ungeheure 33örfenfoefulationen 
entftanben. @ie Ijaben ftdj j. 8. in ber ßeit vom 
Sanuar big @nbe 3»at 1893 mit 20875898 Wlaxt 
engagiert gehabt unb Ijaben in ben Sauren 1890 
bis 1893 2598090 3Rorf verloren. 3n bem 
Sßrojefe Wlatö fagte ber Staatsanwalt am ©dfjluffe 
feine« SBortragS: „2)er gaU Wlaaä ift fein foo* 
rabifdjer, fonbern tt)ir ftetjen einer Spibemie 
gegenüber. 3)a8 Sörfenfpiel t>at fdjon unjäljlige 
©jiftenjen ruiniert; e8 frifct in immer »eitere 
Greife unb ridjtet unabfef)bare 33ert)eerungen am 
93oltetüot)lftanb an. S)em ©örfenfpiel mufj ent* 
gegengetreten »erben; e8 mufc befämpft »erben 
auf allen ®ebieten r mit allen Gräften." 

S)ie beutfdje 3it)ilretf)ttyrecf)ung ift bei ityrer 
heutigen ßuftänbigleit nur feiten in ber Sage, 
burdj if)re @ntfdjeibungen in bie öffentlichen 33er* 
fyältniffe tiefer einjugreifen. §ier ift ifjr aus* 
naljm3tt>eife ein fold)e3 gelb eröffnet. S)ie 23ör* 
fen mit tfjrent hergebrachten ©piel finb in ba$ 
Jperj S)eutfd()lanb$ Verlegte 9ftonaco8 in Ijunbert* 
fadfjer SSergröfcerung. @« »firbe eine unenblidfje 
2Boljltf)at fein, tt)enn l)ier Sinfyalt gefc^ä^e. S)er 
neuern 9Red)tft>recljung be8 9ieidfj8geridfjt8 liegt 
bereit« bie ©rfenntnte ju ®runbe, bafc unfre 
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©efefce tyierju bie SWittel an bic $anb geben, 
unb bog e3 nur auf einer untooHfommnen &n* 
fdjauung beruhte, toenn man bis toor fordern 
t)on biefen SÄittetn feinen ®ebraudj machte. Sefct 
fommt e« nur nodj barauf an, ben eingefdjlagnen 
2Beg mit geftigfeit unb @ntfd)iebenl)eit ju ver- 
folgen. 3)urd) bie beranftaltete Umfrage ift aud) 
hierfür t>ieled fforer geworben. @S liegt mir 
ganj fern, einem blinben S)raufge^en ber dltäft* 
foredjung ba3 SBort ju reben. «ber td) möchte 
bodj auSfpredjen, baft, wenn man in ein fotdjeä 
©etriebe , baä ftdj nodj baju mit bem größten 
Raffinement ju fdjfifcen fudjt, eingreifen null, 
man feft jufaffen muß. 3»it juriftifdjen 2)tfteleten 
fommt man babei nid)t toeit. ©elingt e£ ber 
SRedjttyredjung , biefem abfdjeulidjen ©Aftern ber 
ShtSbeutung, ba3 ftd) bei und eingebürgert fyat, 
©infyalt ju tf)\xn, fo Wirb if)r baffir ber Stanf 
beä beften Seite ber beutfdjen Kation getorifc fein. 



&p 
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9JI et) er, aÄü^enbejtfeer, hanteln- ©.47. 

©raf Don 9JHrbadj, ©utgbeftfeer, ©orquttten. ©.46,47. 

SJtolinari (Surfer), «reälau. ©.37,49. 

Dr. ÜMUer, SKebafteur ber feuert $reufeifd)en 3eitung, 

«erlin. ©.20,30,33. 
Dr. SEraugott 3ttüller, ©eneralfefretdr be§ 2>eutfd)en 

Sanbnrirtfd&aftöratö, «erlitt. ©. 24, 30, 46. 
Don pflaum, ©elj. Äommergtenrat, Sanfter, ©tutt* 

gart. ©. 19, 23, 30. 
91 am b o ^ r (©etreibe) , Slfdjeräleben. ©. 36, 40, 46, 47. 
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SRuffell, ©eneralfonful, ©iäfontogefellföaft, ©erlitt. 
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©atnuel, «anüer, «erlitt. ©. 30. 
© d) äf er (^lemnbuftrie) , SWaittg. ©. 30, 40, 41, 47. 
©djtncfel, ©ireftor ber SRorbbeuJfdjen «anf, Hamburg. 

©. 19, 23, 30. 
©djtrlifc (©etreibe), Hamburg. ©.40. 
©d&merfelb (©etreibe), (Slberfelb. ©. 24, 35, 36, 

43, 46. 
Dr. t>. ©d)orlemer*2nft, ©utgbejtfcer, fünfter. ©.44, 

46. 
©dj rot er, «orft&enber ber Äaufmamtfdjaft, SöttigS- 

berg. ©.27. 
©d)ütt (2Rü#entnbuftrie), «erlitt. ©.35,46,47. 
©djroarfc, «anüer, «erlin. ©. 19. 
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©obernfyeim, ÄomtnifftonSgefdjäft, «erlin. ©.45,46. 
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t>. Siebetnann, ©utgbeftfcer, «omft ©. 46, 48. 
t>. 2öallenberg = *Pad&olt), «anüer, «reälau. ©.30. 
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SBeibert, ßotnmer&ienrat, Sanfter, Sötüttdjen. ©.21. 

24, 28, 30. 
SBetU, SDtreftor ber ©eutföett ©enoffenföaftöbanf, 

«erlitt. ©.21. 
SBerner, SDfäiljlettbeftfcer, ^etfargemünb, ©. 24, 40, 

42, 46. 
SBiener, SRebafteur be§ ^Berliner Tageblatts, Berlin. 
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©anbelgöcfcBf^aft, «erlitt. ©. 20, 55. 
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Wtvlng t»tm Jflfc. ]|B>iaj. äfaimottt in I6*i|t?i0 



Dort Hexcfysgerxcfytsrat Dr. 0. Bäljr ftnb cor^cr erfcfyxenen: 

2)as bürgerliche <0efei§bud} 
unb bxe gufunft ber beutfdjen Hecfytfpredjung 

preis 50 Pfennige 



2)te 3uftt5organtfatton oon J879 
in Tnxnxtlerxelfer Beleuchtung 

Preis 60 Pfennige 



<gur ^rage öes bürgerlichen (Sefetjbudjes 

Preis 10 Pfennige 



(Sefellfdjaften mit befdjränfter Haftung 

preis 50 Pfennige 



Das Börfenfpiel un6 öie (geridjteprayis 

preis 30 Pfennige 



(Eine 6eutfdje Stabt por 60 3 a *? reT t 

Kultnrgefdfldftlidfe 5fi}}e 

groexte, neubearbetteie Auflage 

Preis brofdjiert 3 XXlaxt, in Ceintoanbbanb 4 mar! 25 Pf., 
in §albfranjbanb 5 Warf 60 pf. 
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&tt*tag tum tfv. ]HHlfi. fcrmumt in Ketp?ig 
Sie Flüchtlinge 

Cine Gefdfidtte von ber Canbßraftf 
oon 

wi% sperf 

8rofd)trrt 2 ZHarf 



(Erinnerungen 
aus ben Knaben« unb 3ünglinasjaftren eines alten (Ettürmgers 

Brofdfiert I ttlarf 20 pf . 

(Erinnerungen aus metner Sienfoeit 

oon 

Kxc^arb Berenbt 

Generalmajor j. D. 
Srofdfiert X mar? 60 pf . 

^ünfeig 3 a *? re aus meinem Ceben 

oon 

Kxa^arb Jretf|errn son Strombetf 1 

(Beneralmajor 3. D. 
Brofdjiert )[ OTarf 60 pf . 

Bilöer aus öem IDeften 

von 

<£. Belom 

örofd?iert 3 OTarf 

— 

2lus öänifdjer <geit 

Silber unb Sfijjen | 

oon | 

Charlotte Htefe 

Crße Heilte gebnnben 3 OTarf 
Zweite Rettet (foeben erfdjienen) gebunben 3 Warf 



Ceopolö oon Hanfes Ceben unö Wette 

von 

(Eugen (SuaHa 

»rofdrfert 4 mar! 60 pf . 
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Droiag t»tm $v. PHtfj. tomtam in %>tiym 

Briefe pon 2tnnette pon 2)rofte*f}ülsfyoff 
unö Ceptn Sdjücfing 

herausgegeben von 

(Djeo Scfyücfina, 

8rofd>iert 4 ttlarf, gebunben 6 mar! 

£t!6er aus 6em llmperfttätsleben 
cott einem <Sren3boten 

8rofd>lert 2 ITlarf, gebunben 3 ITlarf 

Sft55en aus unferm heutigen Dolfsleben 

Don 

Jritj 2Jnbers 

(gebunben 3 ITlarf 60 pf. 



$el6poftbriefe 
eines vermißten ehemaligen 2Ifraners 

ans bem Kriege J870 

herausgegeben von feinem Bruber 

Lic. theol. <S. Cur! 

Profeffor cm ber $ürftenfd>ule St. 21fra in meinen 

Brofdjiert X Vdatl 50 pf . 



(Dtto £u6tptgs gefammelte Schriften 

in fedjs Bänbcn 
Don 

profeffor Dr. 2Jbolf Stern unb (Eridj Sfyniot 

Brofdjiert 28 ttlarf, in Ceinwanbbanb 3^ ITlarf, in §albfransbanb <*2 ttlarf 



2lus unfern Pter VOänbm 

von 

Hubolf Hetdjenau 

Srofdtferi 4 OTarf 60 pf., in Ceinwanb gebunben 5 OTarf 60 pf., 
in utias gebunben \Q OTarf 
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$erlfig tion jpr. JSHllj. ^runoro in Ketpfig 
2)eutfdje Bürgerfunöe 

Kleines Qanbbudf bes polltifd? KHffenstoerten für 3ebermamt 
oon 

(Seorg fjoffmann unb <£ntft (Srotfj 

preis gebunben 2 Hlarf 

2tllerfyanö Spradjöummfyeiten 

Kleine bentfdje (Srammatif bes ^weifetyaften, &** äölfdjen unb bes QäftKd?«! 

oon 

<5ufiao EDnftmann 

(Bebunben 2 ttlarf 



Sdflaraffta poltttca 
(Sefdjidjte ber Dichtungen Dorn beßen Staate 

Srofdjtert 2 Hlarf, gebunben 3 Otarf 


2)rei ZTConate ^abrifarbetter unö 

oon 

panl (Söfjre 

örofdjtert 2 OTarf, gebunben 


£}anötDerfsburfd}e 

3 Warf 



2)er f}tmmel auf (Eröen 
in ben 3afjren \90J bis \9\2 

oon 

(Emil (Sregorosins 

Srofdjiert \ marf, gebunben X XXlatt 60 Pf. 



2lls 6er (Brof Pater 6ie (ßrofmutter nafym 

€in £ieberbua> ffir aItmobifd>e Cente 
herausgegeben oon 

<S. EDuftmann 

3toeiie, ftatt oermeljrte unb d et bewerte Auflage 

(fabeln unb <Er3äf)Iungen — Cieber — 2lus bem tCljeater) 

3n Damajt gebunben 6 marf 50 Pf., in tftlas ober Kalbleber U marf 50 Pf. 

<8raf Btsmarcf unö feine Ceute 
roäfjrenb bes Krieges mit <franfreicfy J870— ?\ 

oon 

IKoritj Bufdj 

8rofä>iert 6 marf, gebunben 8 marf 50 Pf. 



Drutf oon (Jarl SRarquart in geipw 
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3n fn^em erfdjeint in bemfelben V erlag: 

Was ift <ßeib? 

(Ein Beitrag 3ur Söfung ber fc^ialen ^ragc 

preis X XUarf 



Die Zlot fces inerten Stanbes 

Don einem 2Xr3te 

preis brofdjierr. 2 tlTat? 
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